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Etwas ruhigere Gangart der 
Weltkonjunktur 
Jens Boysen-Hogrefe, Klaus-Jürgen Gern,  
Nils Jannsen, Björn van Roye und Joachim 
Scheide 
Zusammenfassung: 
Nachdem die Weltproduktion im Winterhalb-
jahr 2010/11 in beschleunigtem Tempo gestie-
gen ist, deuten die jüngsten Indikatoren auf 
eine aktuell wieder etwas langsamere kon-
junkturelle Expansion hin. Auch für den weite-
ren Prognosezeitraum erwarten wir einen mo-
derateren Anstieg des globalen Bruttoinlands-
produkts. Zwar werden einige der derzeit 
dämpfenden Faktoren an Wirkung verlieren, 
etwa der kräftige Anstieg der Ölpreise und der 
Einbruch der Produktion in Japan infolge des 
Erdbebens. Andere Faktoren dämpfen jedoch 
die konjunkturelle Expansion unvermindert 
oder sogar in zunehmendem Maße. In den 
Schwellenländern wird die Wirtschaftspolitik 
angesichts bereits sehr hoch ausgelasteter Ka-
pazitäten bestrebt sein, das Tempo des Pro-
duktionsanstiegs zu verringern. In den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften kommt zu den 
anhaltenden Bemühungen darum, den Ver-
schuldungsgrads im privaten Sektor zu verrin-
gern, hinzu, dass die Finanzpolitik zunehmend 
restriktiv wird. Alles in allem rechnen wir mit 
einem Anstieg der Weltproduktion im laufen-
den Jahr um 4,4 Prozent und im kommenden 
Jahr um 4,1 Prozent; dies ist eine geringfügige 
Aufwärtskorrektur gegenüber unserer Prog-
nose vom März. Bei diesem Expansionstempo 
steigt die Auslastung der weltweiten Produkti-
onskapazitäten nur noch moderat. 
 
 
Der Aufschwung der Weltwirtschaft hat sich in 
den ersten Monaten des laufenden Jahres fort-
gesetzt. Das globale Bruttoinlandsprodukt stieg 
im Vergleich zum Vorquartal leicht verlangsamt 
mit einer laufenden Jahresrate von rund 4 Pro-
zent (Abbildung 1). Der Welthandel nahm aber-
mals sehr lebhaft zu, getrieben vor allem von 
der Expansion des Handels der Entwicklungs- 
und Schwellenländer (Abbildung 2). Sehr kräf-
tig stieg in den ersten Monaten des Jahres auch 
der IfW-Indikator für die weltwirtschaftliche 
Aktivität, der auf der Basis von Stimmungs-
indikatoren aus 41 Ländern berechnet wird. Er 
hat sich allerdings zuletzt wieder verringert.  
Abbildung 1: 
Weltwirtschaftliche Aktivität 1998–2011 
 
 
Insgesamt deuten die jüngsten Indikatoren 
auf eine aktuell wieder etwas langsamere Gang-
art der Weltkonjunktur hin. Dies ist nur zu ei-
nem Teil auf die Auswirkungen der Erdbeben-
katastrophe in Japan zurückzuführen. Sie sind 
in Japan selbst gravierend; Produktion und 
Nachfrage der übrigen Welt dürften insgesamt 
aber nur wenig betroffen sein (Kasten 1). Eine 
moderatere Expansion der weltweiten Indus-
trieproduktion zeichnete sich bereits in den 
















Quartalsdaten; saisonbereinigt; Indikator berechnet auf Basis von
Stimmungsindikatoren aus 41 Ländern; Bruttoinlandsprodukt: preis-
bereinigt, Veränderung gegenüber dem Vorquartal, Jahresrate; 1.
Quartal 2011 teilweise geschätzt.









Kasten 1:  
Zu den wirtschaftlichen Auswirkungen des Erdbebens in Japan 
Das Erdbeben vom 11. März 2011 mit einer Stärke von 9,1 auf der Richterskala, das den Nordosten 
Japans traf und einen verheerenden Tsunami auslöste, hat neben hohen Verlusten an Menschen-
leben materielle Schäden angerichtet, die nach ersten Schätzungen der Regierung mit einer Größen-
ordnung von 3,3 bis 5,2 Prozent des Bruttoinlandsprodukts etwa doppelt so hoch waren wie die-
jenigen, die nach der bis dahin folgenreichsten Erdbebenkatastrophe der vergangenen Jahrzehnte im 
Jahr 1995 in Kobe verzeichnet wurden.  
Die Auswirkungen auf die gesamtwirtschaftliche Aktivität in Japan waren – anders als im Fall des 
Bebens in Kobe – dramatisch. Dies lag zum einen an dem größeren Umfang der Schäden, die infolge 
des Tsunamis auch ein größeres Gebiet erfasst haben. Vor allem aber wurden die Stromerzeugungs-
kapazitäten des Landes stark beschädigt, so dass infolge von Stromknappheit und Störungen von 
Lieferketten die Produktion auch in Regionen gedrosselt werden musste, die ansonsten von dem Erd-
beben nicht betroffen waren. Die Industrieproduktion brach im März landesweit um 15,3 Prozent ein 
(nicht annualisierte Veränderungsrate gegenüber dem Vormonat); dies ist der stärkste jemals in 
einem Monat verzeichnete Rückgang. Auf der Nachfrageseite führten die Folgen des Erdbebens, 
nicht zuletzt unter dem Eindruck der von dem Tsunami ausgelösten Nuklearkatastrophe in Fuku-
shima, zu einer ausgeprägten Konsumzurückhaltung. So gingen die Einzelhandelsumsätze im März 
kräftig zurück; die Autoverkäufe sanken um fast 30 Prozent. Insgesamt schrumpfte der private Kon-
sum in den ersten drei Monaten dieses Jahres im Vergleich zum Vorquartal um annualisiert 2,2 Pro-
zent. Deutliche Spuren zeigen sich auch im Außenhandel, wo die Exporte in den Wochen nach dem 
Erdbeben kräftig zurückgingen, während die Importe stark zulegten. Im ersten Quartal insgesamt trug 
der Außenhandel zum Rückgang des Bruttoinlandsprodukts 0,7 Prozentpunkte bei. 
Inzwischen zeigen die Daten allerdings bereits Anzeichen einer Erholung von Produktion und 
Nachfrage. So nahm die Industrieproduktion im April insgesamt leicht zu, obwohl die Automobilher-
stellung nochmals stark zurückging und das Vorjahresniveau um 70 Prozent unterschritt. Zwar dürfte 
das Bruttoinlandsprodukt im Durchschnitt des zweiten Quartals 2011 nochmals unter dem Niveau des 
Vorquartals liegen, im Verlauf ist aber ein kräftiger Anstieg zu erwarten. Im zweiten Halbjahr dürfte 
die Produktion dann mit beginnendem Wiederaufbau und dem Nachholen von unter dem Eindruck 
der Katastrophe aufgeschobenen Konsum- und Investitionsausgaben kräftig zunehmen. Wir erwar-
ten, dass das Niveau des Bruttoinlandsprodukts in Japan durch das Erdbeben nicht nachhaltig ver-
ringert worden ist. 
Die wirtschaftlichen Auswirkungen auf die übrige Welt sind augenscheinlich auch kurzfristig nicht 
sehr stark gewesen. Die zunächst erheblichen Verluste an den internationalen Aktienmärkten wurden 
rasch wieder aufgeholt. Finanzielle Belastungen des Auslands, etwa durch Forderungen an Rückver-
sicherungsunternehmen, halten sich offenbar in Grenzen. Turbulenzen an den Devisenmärkten, die 
in den ersten Tagen nach dem Erdbeben zu verzeichnen waren, als der Yen unter starkem Aufwer-
tungsdruck stand, trat die japanische Notenbank energisch entgegen, indem sie in großem Umfang 
intervenierte. Auch an den Rohstoffmärkten haben die Ereignisse in Japan nur vorübergehend 
sichtbaren Einfluss gehabt. Spürbare Auswirkungen auf andere Länder gab es vor allem über den 
Handelskanal. Ein Einbruch der Importe Japans, der die Konjunktur aufgrund der dort besonders 
hohen Bedeutung vor allem im asiatischen Raum hätte belasten können, war zwar nicht zu ver-
zeichnen. Stark zurück gingen aber die japanischen Exporte, die zu einem beträchtlichen Teil aus 
Komponenten und Vorprodukten bestehen, deren Fehlen in anderen Ländern wiederum die Produk-
tion behinderte. Probleme mit der Unterbrechung von Lieferketten wurden vor allem aus der Elektro-
nik- und aus der Automobilindustrie vermeldet. So ist der Rückgang der Industrieproduktion in den 
Vereinigten Staaten, zu dem es im April kam, wesentlich auf eine geringere Erzeugung von Autos 
zurückzuführen, die mit dem Fehlen von Teilen aus Japan begründet wird. Es ist allerdings zu erwar-
ten, dass es den Unternehmen rasch gelingt, die Produktionsprobleme zu lösen, sei es dadurch, dass 
sich die Produktion in Japan wieder normalisiert, dadurch, dass alternative Zulieferer einspringen, 
oder dadurch, dass der Produktionsprozess so verändert wird, dass auf die fehlenden Komponenten 
verzichtet werden kann. Auch dürften Produzenten zum Teil davon profitiert haben, dass japanische 
Konkurrenten nicht liefern konnten. So haben in den Vereinigten Staaten heimische, vor allem aber 
koreanische Hersteller ihren Marktanteil im April stark erhöht (The Economist 2011). 
Alles in allem sind die Auswirkungen der Erdbebenkatastrophe in Japan auf die weltwirtschaftliche 
Aktivität wohl nicht erheblich. Sie bestehen überwiegend in den Wirkungen auf Produktion und 
Nachfrage in Japan selbst. Infolge gerissener Lieferketten wird zwar auch die Erzeugung von 
einzelnen Produkten in anderen Ländern behindert; gesamtwirtschaftlich scheint dieses Problem aber 
von geringer Relevanz zu sein. Auf mittlere Sicht könnten die Ereignisse in Japan die Weltwirtschaft 
dadurch belasten, dass die Weltmarktpreise für fossile Energieträger steigen, falls die Nachfrage 





besondere in den asiatischen Schwellenländern 




Weltkonjunktur nach wie vor von der 
Expansion in den Schwellenländern getragen 
Die Zunahme der Weltproduktion im ersten 
Quartal wurde erneut von der Expansion in den 
Entwicklungs- und Schwellenländern domi-
niert, die rund zwei Drittel zum Anstieg des 
globalen Bruttoinlandsprodukts beitrug. Insge-
samt ließ hier die wirtschaftliche Dynamik al-
lerdings etwas nach. Maßgeblich hierfür war, 
dass die Produktion in China mit einer laufen-
den Jahresrate von 8,7 Prozent nicht mehr ganz 
so rasch zunahm (Abbildung 4).1 Hier macht 
sich inzwischen die straffere Geldpolitik be-
merkbar, in deren Folge sich die Kreditexpan-
sion erheblich verringert hat; zudem wurde die 
Konsumausweitung durch einen spürbar be-
schleunigten Preisauftrieb gedämpft. Gleichzei-
tig blieb die Konjunktur im übrigen asiatischen 
____________________ 
1 Seit dem ersten Quartal 2011 veröffentlicht das chi-
nesische Statistikamt erstmals Zahlen für den An-
stieg des saisonbereinigten realen Bruttoinlandspro-
dukts im Vorquartalsvergleich. Die von uns ge-
schätzte Zeitreihe des realen Bruttoinlandprodukts 
wird mit den offiziell veröffentlichten Zahlen fortge-
schrieben. 
Raum unverändert kräftig. In Lateinamerika, 
wo die hohen Rohstoffpreise zu erheblichen 
Einkommensgewinnen führten, legte die ge-
samtwirtschaftliche Produktion sogar beschleu-
nigt zu. 
Abbildung 3: 
Weltweite Industrieproduktion nach Ländergruppen und 
Regionen 2007–2011 
 
In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften 
hat sich die konjunkturelle Erholung im ersten 
Quartal 2011 etwa in dem zuvor verzeichneten 
mäßigen Tempo fortgesetzt (Abbildung 5). Da-
bei nahm die Produktion in den Vereinigten 
Staaten merklich verlangsamt zu, während sie 
in Europa deutlich rascher expandierte als zu-







Monatsdaten; preis- und saisonbereinigt.







































vor. In Japan ging das Bruttoinlandsprodukt 
erneut zurück.  
Abbildung 4: 




Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den G7-Ländern 
2006–2011 
 
In den Vereinigten Staaten legte das Brutto-
inlandsprodukt mit einer laufenden Jahresrate 
von 1,8 Prozent zu, nach 3,1 Prozent im Vor-
quartal (Abbildung 6). Die Verlangsamung war 
vor allem auf eine neuerliche Schwäche bei den 
Bauinvestitionen zurückzuführen und darauf, 
dass den privaten Haushalten durch stark ge-
stiegene Energiepreise in erheblichem Umfang 
Kaufkraft entzogen wurde. Der private Konsum 
expandierte freilich dank zusätzlicher finanzpo-
litischer Impulse mit einer Zuwachsrate von 2,2 
Prozent immer noch deutlich.  
In Japan ging das Bruttoinlandsprodukt im 
ersten Quartal 2011 abermals zurück, nachdem 
es bereits im Schlussquartal des vergangenen 
Jahres spürbar geschrumpft war. In den ande-
ren fortgeschrittenen Volkswirtschaften Asiens 
legte das Bruttoinlandsprodukt im ersten 
Quartal hingegen beschleunigt zu. So stieg es in 
Südkorea mit einer laufenden Jahresrate von 
6,6 Prozent wieder deutlich rascher als im 
zweiten Halbjahr 2010.  
Im Euroraum hat die konjunkturelle Erho-
lung nach der Jahreswende an Fahrt gewonnen. 







































Quelle: Abeysinghe (2008); IMF, International Financial










2006 2007 2008 2009 2010 2011
Quartalsdaten; preis- und saisonbereinigt; Veränderung gegen-
über dem Vorquartal, Jahresrate; G7: Vereinigte Staaten, Japan,
Kanada, Deutschland, Frankreich, Italien und Vereinigtes König-
reich; 1. Quartal 2011 teilweise geschätzt.





Quartalsdaten: preis- und saisonbereinigt: Veränderung gegenüber 
dem Vorquartal, Jahresrate; Daten für China basierend auf 
Abeysinghe (2008); fortgeschrieben mit Vorjahresvergleich der amt-
lichen chinesischen Statistik; übriges Asien: gewichteter Durch-
schnitt für Indonesien, Thailand, Malaysia und Philippinen; 2. Quar-
tal 2011 teilweise geschätzt. 
Quelle:  Abeysinghe (2008); IMF, International Financial
Statistics; nationale statistische Ämter; eigene Berechnun-






Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den großen 
fortgeschrittenen Volkswirtschaften 2006–2011 
 
Quartal mit einer laufenden Jahresrate von 3,3 
Prozent zu, nach 1,2 Prozent im vierten Quartal 
2010. Dabei blieb die gesamtwirtschaftliche 
Entwicklung hier – ebenso wie in der Europäi-
schen Union insgesamt – ausgesprochen un-
einheitlich. Besonders stark legte die Produk-
tion in Deutschland zu; recht kräftig expan-
dierte sie auch in Frankreich, den Niederlanden 
 
und der Slowakei. In Italien und Spanien hin-
gegen stagnierte das Bruttoinlandsprodukt na-
hezu. Weiterhin rückläufig war es in Portugal. 
In Griechenland nahm die gesamtwirtschaftli-
che Aktivität im ersten Quartal zwar merklich 
zu, dieser Anstieg muss jedoch vor dem Hinter-
grund des regelrechten Absturzes im vorange-
gangenen Quartal gesehen werden und kann 
nicht als Indiz dafür gewertet werden, dass die 
konjunkturelle Talsohle bereits durchschritten 
wurde.  
In den übrigen Ländern der Europäischen 
Union hat sich die wirtschaftliche Expansion 
insgesamt leicht verstärkt. So setzte sich der 
kräftige Aufschwung in Schweden fort, und 
auch in den meisten mittel- und osteuropäi-
schen Ländern legte das Bruttoinlandsprodukt 
deutlich zu. Hingegen blieb die konjunkturelle 
Erholung im Vereinigten Königreich ohne Dy-
namik. Zwar stieg die gesamtwirtschaftliche 
Produktion hier im ersten Quartal mit einer 
laufenden Jahresrate von 2 Prozent ebenfalls 
spürbar, doch ist dies vor allem auf eine Nor-
malisierung nach den witterungsbedingten 
Produktionseinbußen im Vorquartal zurückzu-
führen. Insbesondere die inländische End-
nachfrage entfaltete angesichts deutlich rück-
läufiger realer Haushaltseinkommen, einer aus-
geprägten Sparpolitik des Staates und infolge-
dessen vergleichsweise ungünstiger Geschäfts-
erwartungen nur eine geringe Dynamik. Belas-
tend wirkte auch die anhaltend trübe Lage am 
Arbeitsmarkt. Nicht zuletzt infolge von Stellen-
streichungen im öffentlichen Dienst sank die 
Arbeitslosenquote bislang nur geringfügig auf 
zuletzt 7,7 Prozent. 
Das Tempo der wirtschaftlichen Expansion 
ist in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften 
allgemein zu gering, um die Lage am Arbeits-
markt spürbar zu verbessern. In den Vereinig-
ten Staaten stieg die Zahl der Beschäftigten ge-
mäß den Befragungen der Unternehmen im 
April zwar im dritten Monat in Folge um mehr 
als 200 000 (Abbildung 7). Allerdings flaute der 
Beschäftigungsaufbau im Mai wieder ab. Zu-
dem hat sich die im historischen Vergleich 
extrem hohe Langzeitarbeitslosigkeit, das 









































Quelle: US Department of Commerce, National Economic
Accounts ; Cabinet Office , Quarterly Estimates of GDP;
Eurostat , Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; Office
Quartalsdaten; preis- und saisonbereinigt; Veränderung gegenüber
dem Vorquartal, Jahresrate.  
Quelle: US Department of Commerce, National Economic
Accounts; Cabinet Office, Quarterly Estimates of GDP;
Eurostat,  Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; Office






Arbeitsmarkt in den großen fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften 2006–2011 
 
noch nicht deutlich verringert.2 Mit der zuneh-
menden Verfestigung der Arbeitslosigkeit dürf-
te auch die strukturelle Arbeitslosigkeit in der 
Tendenz weiter zunehmen. In Japan ging die 
Arbeitslosenquote Anfang 2011 bei allerdings 
weiterhin stagnierender Beschäftigung leicht 
zurück. Im Gefolge des Erdbebens stieg sie zu-
letzt wieder leicht – auf 4,7 Prozent – an, wobei 
Zahlen für die drei am stärksten betroffenen 
Präfekturen nicht enthalten sind. Im Euroraum 
stieg die Arbeitslosigkeit in den Krisenländern 
bis zuletzt weiter; insgesamt verharrt sie auf 
hohem Niveau. Die Erwerbslosenquote betrug 
im April 9,9 Prozent und lag damit nur 0,2 Pro-
zentpunkte unter dem Wert ein Jahr zuvor. 
Zunehmende Inflationsrisiken  
 
 
Der Verbraucherpreisanstieg hat sich in den 
vergangenen Monaten weltweit weiter ver-
stärkt. Maßgeblich war dabei der drastische An-
stieg der Rohstoffpreise (Abbildung 8), vor al-
lem der Preise für Energierohstoffe und Nah-
rungsmittel, die besonders rasch – und mit ei-
nem hohen Gewicht im Warenkorb – auf die 
Verbraucherpreise durchschlagen. Im Zuge der 
fortschreitenden konjunkturellen Erholung der 
Weltwirtschaft, in deren Folge die gesamtwirt-
schaftlichen Kapazitäten vor allem in einer 
Reihe von Schwellenländern bereits recht hoch 
ausgelastet sind, verstärkte sich aber auch der 
Preisauftrieb außerhalb dieser Gütergruppen 
zum Teil spürbar. 
Besonders markant ist die Beschleunigung 
der Inflation in einer Reihe von Schwellenlän-
dern, etwa in China, wo sie inzwischen auf über 
5 Prozent gestiegen ist, und in Russland, wo sie 
zuletzt knapp 10 Prozent betrug (Abbildung 9). 
In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften ist   
 
____________________ 
2 Der Anteil der Arbeitslosen, die 27 Wochen oder 
länger arbeitslos sind, beträgt nach wie vor mehr als 
40 Prozent. Die durchschnittliche Dauer der Ar-
beitslosigkeit liegt mit nahezu 40 Wochen weiterhin 
auf einem Wert, der vor Beginn der Finanzkrise noch 














































Quelle: EZB, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;
USDepartment of Labor, Employment Situation;O E C D ,
Main Economic Indicators; Eurostat, Volkswirtschaftli-
che Gesamtrechnungen; Office of National Statistics,
Economy.
Monatsdaten; saisonbereinigt; Vereinigtes Königreich und Beschäf-
tigung im Euroraum: Quartalsdaten; Vereinigte Staaten: abhängig
Beschäftigte außerhalb der Landwirtschaft. 
Quelle: EZB, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; US 
Department of Labor, Employment Situation; OECD, Main 
Economic Indicators; Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamt-









Verbraucherpreise in großen Schwellenländern 2008–2011 
 
die Inflationsrate inzwischen auf nahezu 3 Pro-
zent geklettert (Abbildung 10). Mittlerweile ist 
hier auch die Kernrate der Inflation – gemessen 
unter Ausschluss der Preise für Energie und 
Nahrungsmittel – in der Regel deutlich auf-
wärtsgerichtet, wenngleich sie insgesamt immer 
noch moderat ist. Offenbar werden die ge-
stiegenen Rohstoffpreise zunehmend in den 
Preisen von Fertigwaren weitergegeben. Außer-
dem gibt es in einzelnen Ländern Hinweise da-
rauf, dass sich der Lohnanstieg beschleunigt, 
zum Teil auch in Ländern, in denen sich die 
Lage am Arbeitsmarkt noch nicht merklich ver-
bessert hat, etwa im Vereinigten Königreich. 
Auf zunehmende Inflationsrisiken deuten auch 
die Bewertungen von inflationsindexierten An-
leihen im Vergleich zu nicht indexierten Anlei-
hen hin. 
Abbildung 10: 
Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften 2006–2011 
 




In den meisten Schwellenländern sind die No-
tenbanken angesichts rascher als angestrebt 
steigender Verbraucherpreise und kräftiger 
Konjunktur bereits im vergangenen Jahr dazu 
übergegangen, die geldpolitischen Zügel anzu-
ziehen. Sie haben diese Politik auch in den ers-
ten Monaten dieses Jahres fortgesetzt und ihre 













Monatsdaten; Rohstoffpreise: HWWI-Index auf US-Dollarbasis;
Ölpreis: Spotpreis Sorte Brent.
Quelle: International Petroleum Exchange via Thomson
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Russland Brasilien
China Indien
Monatsdaten; Veränderung gegenüber dem Vorjahr.
Source: State Statisical Office.; IBG; National Bureau of China;
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Monatsdaten; Veränderung gegenüber dem Vorjahr der Verbrau-
cherpreise in den Vereinigten Staaten, im Euroraum, in Japan
und im Vereinigten Königreich, gewichtet mit dem Bruttoinlands-
produkt zu Preisen und Wechselkursen von 2009; Kernrate:
Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.
Quelle: OECD, Main Economic Indicators; eigene Berech-
nungen.
Kernindex





im Ausmaß des Anstiegs der Inflationsraten. 
Allerdings sind in einigen Ländern andere geld-
politische Maßnahmen wichtiger zur Steuerung 
des Geldmengen- und Kreditwachstums als das 
Drehen an der Zinsschraube. Dies ist insbeson-
dere in China der Fall, wo die Mindest-
reseveanforderungen seit Oktober 2010 inzwi-
schen siebenmal erhöht und die Kreditvergabe-
richtlinien verschärft wurden mit dem Resultat, 
dass sich die Zunahme des Kreditvolumens 
stark verringert hat. In anderen Ländern – etwa 
in Brasilien – wurden Kapitalverkehrsbeschrän-
kungen eingeführt, um einer als übermäßig 
empfundenen Aufwertung des Wechselkurses 
entgegenzutreten und gleichzeitig die Liquidi-
tätsausweitung bremsen zu können.  
Angesichts der zunehmenden Inflationsrisi-
ken stellt sich auch in den fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften mehr und mehr die Frage, ob 
und wie lange die nach wie vor sehr expansive 
Geldpolitik noch angemessen ist. Dabei stehen 
die Notenbanken vor dem Problem, dass die 
Unsicherheit über das Niveau und die Wachs-
tumsrate des Produktionspotentials und damit 
über die Höhe der Produktionslücke – die Dif-
ferenz von tatsächlicher Produktion und Pro-
duktionspotential – infolge der unklaren län-
gerfristigen Auswirkungen der Großen Rezes-
sion besonders groß ist. So dürfte insbesondere 
in den Ländern, in denen die Finanzkrise einen 
großen strukturellen Anpassungsbedarf – etwa 
eine starke Schrumpfung des Bausektors – of-
fengelegt hat, das Produktionspotential dauer-
haft gesunken sein. Das Ausmaß und das zeitli-
che Profil einer solchen Anpassung sind jedoch 
unsicher. So kommen Weidner und Williams 
(2011) auf der Basis von verschiedenen Metho-
den zu Schätzungen der Produktionslücke für 
die Vereinigten Staaten im vierten Quartal 2010 
zwischen –7,5 Prozent und –1,8 Prozent des 
Produktionspotentials. Die OECD (2011: 41) 
weist darauf hin, dass ihre aktuellen Schätzun-
gen für die Produktionslücke , die für die gro-
ßen fortgeschrittenen Volkswirtschaften eine 
Unterauslastung der gesamtwirtschaftlichen 
Kapazitäten in der Größenordnung von 4 Pro-
zent ergeben, zunehmend von der Einschätzung 
der Kapazitätsauslastung gemäß Umfragen ab-
weichen. Diese legen nahe, dass die Normal-
auslastung bereits nahezu erreicht ist, sind al-
lerdings zumeist nur für das Verarbeitende Ge-
werbe verfügbar. Es besteht also ein Risiko, 
dass die Fortsetzung der sehr expansiven Geld-
politik bereits nicht mehr angemessen ist und 
eine rasche Abkehr von der Niedrigzinspolitik 
erforderlich wird, um zu verhindern, dass die 
Inflationserwartungen übermäßig steigen.  
Die EZB, deren geldpolitisches Mandat auf 
die Gewährleistung von Preisniveaustabilität – 
definiert als ein Anstieg der Verbraucherpreise 
in der mittleren Frist um knapp 2 Prozent per 
annum – konzentriert ist, hat bereits begonnen, 
ihre Zinsen anzuheben und darüber hinaus 
weitere Schritte zur Normalisierung der Geld-
politik, etwa die Abschaffung der langfristigen 
Refinanzierungsgeschäfte, vorgenommen. Wir 
erwarten, dass sie den Hauptrefinanzierungs-
satz im Verlauf dieses und des nächsten Jahres 
sukzessive bis auf 2,5 Prozent anhebt (Tabelle 1) 
und von der Politik der unlimitierten Zuteilung 
von Zentralbankgeld zum Festzins abrückt. Die 
US-Notenbank dürfte hingegen den Expansi-
onsgrad ihrer Geldpolitik vorerst beibehalten, 
denn sie ist neben dem Ziel der Preisniveausta-
bilität auch dem Ziel eines hohen Beschäfti-
gungsstandes verpflichtet, von dem die Wirt-
schaft der Vereinigten Staaten immer noch weit 
entfernt ist. Nach dem Auslaufen des Pro-
gramms zum Aufkauf von Staatsanleihen Mitte 
des Jahres, dürfte sie fällig werdende verbriefte 
Hypothekenkredite und Staatsanleihen weiter-
hin durch Staatsanleihen ersetzen und so eine 
spürbare Schrumpfung ihrer Bilanzsumme, die 
eigentlich angelegt ist, verhindern. Obwohl be-
reits einiges darauf hindeutet, dass die Geldpo-
litik in den Vereinigten Staaten – selbst ohne 
Berücksichtigung der quantitativen Maßnah-
men — zu expansiv ausgerichtet ist, wird die 
Fed den Leitzins im laufenden Jahr wohl nicht 
anheben.3 Den Ausstieg aus der sehr expansi-
ven Geldpolitik wird sie damit beginnen, die 
durch das Auslaufen von verbrieften Hypothe-
kenkrediten und Staatsanleihen zurückflie-
ßende Liquidität aus dem Markt zu nehmen. 
Erst in der zweiten Hälfte des kommenden Jah-
res wird sie wohl beginnen, den Leitzins all-
____________________ 





Tabelle 1:  
Rahmendaten für die Konjunkturprognose 2010–2012 
2010  2011  2012 
   I  II  III  IV  I  II  III  IV  I  II  III  IV 
Leitzins                      
Vereinigte Staaten  0,0  0,0  0,0 0,0 0,0 0,0  0,0  0,0  0,0  0,0  0,3  0,5 
Japan  0,1  0,1  0,1 0,1 0,1 0,1  0,1  0,1  0,1  0,1  0,1  0,1 
Euroraum  1,5  1,1  1,0 1,0 1,0 1,2  1,5  1,6  1,8  2,1  2,3  2,5 
Wechselkurse                      
US-Dollar/Euro  1,30 1,36  1,43 1,36 1,37 1,43 1,42 1,42 1,42  1,42  1,42  1,42
Yen/US-Dollar  90,7  92,0  85,9 82,6 82,0 82,0  82,0  82,0  82,0  82,0  82,0  82,0 
Ölpreis (Brent) in US-Dollar  76,7 78,1  76,5  87,2 105,7 117,3  115,0  115,0  115,0  115,0  115,0  115,0 
HWWI-Index für Industrierohstoffe  91,1 97,7  101,7 109,4 118,5 123,4  125,8  129,6  132,2  134,8  137,5  140,3 
Leitzins: Vereinigte Staaten: Fed Funds Rate, seit Dezember 2008 Bandbreite von 0 bis 0,25 Prozent; Japan: Tagesgeldzins;
Euroraum: Hauptrefinanzierungssatz. 
Quelle: HWWI, Rohstoffpreisindex; IMF, International Financial Statistics; Federal Reserve; EZB, Monatsbericht; ab 2011 II: 
Prognose des IfW. 
 
mählich anzuheben. Die Bank von Japan hat 
erst kürzlich weitere Maßnahmen der quantita-
tiven Lockerung ergriffen. Sie wird ihre Politik 
extrem niedriger Zinsen wohl über den gesam-
ten Prognosezeitraum fortsetzen. Alles in allem 
dürfte die Geldpolitik in den großen Industrie-
ländern weiterhin expansiv ausgerichtet sein, 
wenngleich allmählich in abnehmendem Maße.  




Die Lage der öffentlichen Haushalte in den 
fortgeschrittenen Volkswirtschaften hat sich im 
Gefolge der Finanzkrise drastisch verschlech-
tert. Neben Konjunkturprogrammen und Aus-
gaben zur Stützung des Finanzsektors ist hier-
für in einer Reihe von Ländern auch ein Rück-
gang der Einnahmen verantwortlich, der als 
strukturell angesehen werden muss und ent-
sprechende Konsolidierungsschritte erfordert, 
um den Staatshaushalt wieder ins Gleichge-
wicht zu bringen. Erhebliche Maßnahmen in 
dieser Richtung sind bislang lediglich im Verei-
nigten Königreich und – unter dem Druck der 
Finanzmärkte – in einigen Ländern des Euro-
raums ergriffen worden. In den meisten übrigen 
Ländern sind die strukturellen Defizite allen-
falls dadurch reduziert worden, dass die Kon-
junkturprogramme ausliefen; zum Teil wurden 
sogar neuerliche Maßnahmen zur Anregung der 
Konjunktur beschlossen. 
So dürfte das Budgetdefizit in den Vereinig-
ten Staaten im laufenden Fiskaljahr noch ein-
mal leicht steigen. Nachdem zu Beginn des Jah-
res Steuersenkungen und Ausgabenprogramme 
erneut verlängert sowie zusätzlich die Sozialab-
gaben befristet reduziert wurden, wird es das 
dritte Jahr in Folge in der Nähe von 10 Prozent 
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt liegen 
(Abbildung 11). Diese Politik hat zu Beginn des 
Jahres nochmals einen fiskalischen Impuls be-
wirkt; im weiteren Verlauf des Jahres dürften 
nun restriktive Wirkungen überwiegen, zumal 
der Haushaltskompromiss Ausgabenkürzungen 
in diesem Jahr in Höhe von 40 Mrd. US-Dollar 
(0,3 Prozent des Bruttoinlandsprodukts) vor-
sieht. Angesichts des zunehmenden Drucks, die 
mittelfristig notwendige Konsolidierung des 
Staatshaushalts einzuleiten, dürfte die Finanz-
politik in den Vereinigten Staaten im kommen-
den Jahr deutlich restriktiv ausgerichtet sein 
(Kasten 2); das Budgetdefizit dürfte dann auf 
7,1 Prozent zurückgehen.  
In Japan hatte sich die Regierung – trotz der 
enorm hohen Staatsverschuldung und eines 
Budgetdefizits im Jahr 2010 von rund 8 Prozent 
– in der zweiten Hälfte des vergangenen Jahres 
mit weiteren Konjunkturpaketen darum be-
müht, die Konjunktur anzuregen. Nach dem 





Kasten 2:  
Zur Lage der öffentlichen Finanzen in den Vereinigten Staaten 
Mit Ende des laufenden Fiskaljahres wird die Verschuldung des Bundes in den Vereinigten Staaten 
wohl auf rund 70 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt steigen. Vor Beginn der Immobilien- 
und Finanzkrise hatte die Schuldenquote noch bei etwa 40 Prozent gelegen. Rechnet man die 
Verschuldung der Bundesstaaten und Kommunen hinzu, nähert sich die Schuldenquote sogar der 
90-Prozent-Marke.a 
Bei einem Budgetdefizit von derzeit rund 10 Prozent erscheint es dringend erforderlich, die Kon-
solidierung des Haushalts einzuleiten. In der Tat sehen die langfristigen Haushaltsplanungen vor, das 
Defizit mittelfristig deutlich zurückzufahren. Allein in den kommenden beiden Jahren soll es auf weni-
ger als 5 Prozent reduziert werden. Die Finanzpolitik wird in diesem Zeitraum somit die Konjunktur 
voraussichtlich spürbar dämpfen, vor allem weil zur Stimulierung der Konjunktur beschlossene Aus-
gabenprogramme und befristete Abgabensenkungen auslaufen. Allerdings verbleibt diesen Planun-
gen zufolge längerfristig ein strukturelles Defizit von rund 3 Prozent. Der Primärsaldo, also das 
Budgetdefizit ohne Berücksichtigung der Zinsen auf die öffentlichen Schulden, wird den Planungen 
zufolge zwar positiv werden. Der nachhaltige Primärüberschuss, der nötig wäre, um die Schulden-
quote zumindest konstant zu halten, wird aber wohl nicht erzielt werden, selbst wenn sich die zu-
grunde liegenden recht optimistischen Annahmen über die wirtschaftliche Entwicklung als zutreffend 
erweisen sollten (Boysen-Hogrefe et al. 2011: 22). Gemäß den derzeitigen Planungen wird die Schul-
denquote der Vereinigten Staaten also vorerst weiter steigen. Die Finanzpolitik genügt somit nicht 
den Ansprüchen einer nachhaltigen Haushaltsführung.b 
Vor diesem Hintergrund droht der amerikanische Staat als Schuldner an den Finanzmärkten zu-
nehmend an Vertrauen zu verlieren. So hat die Anlagegesellschaft Pimco angekündigt, zum derzeiti-
gen Zinsniveau keine amerikanischen Staatsanleihen mehr in sein Portfolio aufzunehmen. Zudem 
haben die Ratingagenturen Standard & Poor’s und Moody’s damit gedroht, amerikanischen Staats-
anleihen das Gütesiegel der höchsten Bonität abzusprechen. Inzwischen hat Präsident Obama bei 
dem jüngsten G8-Gipfel in Deauville ein neues Programm zur Haushaltskonsolidierung angekündigt. 
Die Möglichkeiten zur Konsolidierung sind vorhanden. So besteht sowohl auf der Ausgabenseite als 
auch auf der Einnahmeseite erheblicher Spielraum, um die Budgetposition zu verbessern. Vor-
schläge dafür wurden von einer überparteilichen Kommission unterbreitet (National Commission on 
Fiscal Responsibility and Reform 2010). Allerdings verhinderte die Uneinigkeit der beiden großen 
Parteien bisher die Umsetzung dieser Vorschläge. 
Derzeit steht die Schuldenobergrenze im Mittelpunkt der politischen Auseinandersetzung. Finanz-
minister Geithner hat erklärt, dass die Schuldengrenze Anfang August erreicht würde. Mit dem Er-
reichen dieser Grenze dürfen die laufenden Ausgaben nicht mehr durch die Aufnahme von zusätzli-
chen Schulden finanziert werden. Für die Anhebung der Grenze, die derzeit bei 14,3 Bill. Dollar (rund 
95 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt des Jahres 2010) für die Verschuldung des Bundes 
einschließlich der innerstaatlichen Verschuldung liegt, benötigt die Regierung die Zustimmung der 
Opposition. Es hat in den Vereinigten Staaten schon mehrmals den Fall gegeben, dass eine Re-
gierung vorübergehend keine zusätzlichen Kredite mehr aufnehmen durfte und somit lediglich Aus-
gaben aus den laufenden Einnahmen tätigen konnte, da die Schuldenobergrenze erreicht wurde. So 
weigerte sich die Opposition in den Jahren 1995 und 1996 ein halbes Jahr lang, einer Erhöhung der 
Schuldenobergrenze zuzustimmen. In der Folge kam es in diesem Zeitraum zweimal zu einem soge-
nannten „government shutdown“, während dessen der Staat vor allem darum bemüht ist, zumindest 
die grundlegenden Dienstleistungen aufrecht zu erhalten. Nennenswerte negative Folgen für die Kon-
junktur gab es damals nicht. Jedoch dürfte ein solcher „government shutdown“ derzeit mit zunehmen-
der Dauer wohl ungleich schwerwiegendere Konsequenzen haben. So befindet sich die Volkswirt-
schaft diesmal in einer wesentlich schlechteren Verfassung als damals. Hinzu kommt, dass das 
Budgetdefizit derzeit wesentlich höher ist. Zudem könnte es zu starken Turbulenzen an den Finanz-
märkten kommen und dadurch wohl auch weltweit zu negativen Auswirkungen. 
Es steht außer Frage, dass sich die Regierung und die Opposition darauf einigen die Schulden-
obergrenze zu erhöhen, da eine abrupte Konsolidierung des Haushalts ausgeschlossen scheint. Die 
Parteien dürften es scheuen, für die negativen Folgen verantwortlich gemacht zu werden, zumal sich 
die Auswirkungen beispielweise durch das Ausbleiben von Rentenzahlungen oder von Zahlungen 
von Löhnen und Gehältern für Staatsbedienstete unmittelbar bei der Bevölkerung bemerkbar machen 
würden. Für unsere Prognose nehmen wir an, dass die Einigung mit einer Einigung mit einer modera- 





ten Ausgabenkürzung verbunden wird. Ob die derzeit laufenden Verhandlungen dazu genutzt wer-
den, um eine überparteiliche unterstützte langfristige Konsolidierungsstrategie zu entwerfen, ist dage-
gen fraglich. 
aDie innerstaatliche Verschuldung des Bundes, denen Forderungen der sozialen Sicherungssysteme gegenüber 
stehen, ist bei diesen Angaben nicht berücksichtigt. Sie beläuft sich auf rund 30 Prozent in Relation des Bruttoin-




Budgetsalden in großen fortgeschrittenen Volkswirtschaften 
2008–2012 
 
maßnahmen im Umfang von 0,8 Prozent des 
Bruttoinlandsprodukts beschlossen worden. 
Hiervon wird die wirtschaftliche Aktivität ange-
regt werden, auch wenn vorgesehen ist, das 
Programm ohne zusätzliche Neuverschuldung 
zu finanzieren. Die Finanzierung erfolgt nur 
zum kleineren Teil durch Umschichtung von 
Ausgaben, vor allem wird Vermögen des Staates 
veräußert. Dadurch erhöht sich zwar nicht die 
Bruttoverschuldung des Staates, wohl aber sein 
Nettoschuldenstand. Weitere Ausgabenpro-
gramme zum Wiederaufbau werden voraus-
sichtlich im Verlauf dieses Jahres beschlossen 
werden und auch zu einer Ausweitung des Bud-
getdefizits führen.  
Im Euroraum ist die Finanzpolitik bereits im 
laufenden Jahr deutlich restriktiv ausgerichtet, 
nachdem sie 2010 nahezu neutral war. In den 
von der Schuldenkrise betroffenen Ländern 
wurde sogar bereits im vergangenen Jahr er-
heblich konsolidiert. Insbesondere in Grie-
chenland wurde das Defizit in bemerkenswer-
tem Umfang reduziert. Auch die Konsolidie-
rungsanstrengungen des spanischen Zentral-
staates und der irischen Regierung zeigten Wir-
kung (Abbildung 12). Im laufenden Jahr ist der 
Defizitabbau allerdings nicht zuletzt wegen des 
mit der restriktiven Finanzpolitik verbundenen 
starken Rückgangs der Binnennachfrage ins 
Stocken geraten. In Portugal sind Erfolge der 
Konsolidierungsmaßnahmen demgegenüber 
erst im laufenden Jahr sichtbar. Auch in ande-
ren Ländern des Euroraums wird diskutiert, 
den restriktiven Kurs zu verschärfen. So sollen 
zum Beispiel in Italien zusätzliche Maßnahmen 
beschlossen werden, um einer drohenden 
Herabstufung der Kreditwürdigkeit durch 
Ratingagenturen zu begegnen. Das Budgetdefi-
zit im Euroraum insgesamt dürfte auch wegen 
der besseren Konjunkturlage im laufenden Jahr 
deutlich von 6 Prozent im vergangen Jahr auf 
4,3 Prozent sinken. Im kommenden Jahr dürfte 
es trotz etwas schwächerer Konjunktur auf 3,6 
Prozent zurückgehen. 
Im Vereinigten Königreich wird die bereits 
im vergangenen Jahr eingeleitete deutlich 
restriktive Finanzpolitik im Prognosezeitraum 
fortgesetzt werden. Der Konsolidierungsplan 
sieht für das Fiskaljahr 2015/16 einen struk-
turell ausgeglichenen Haushalt vor, was eine 
Verringerung des strukturellen Budgetdefizits 
um 1,6 Prozentpunkte pro Jahr impliziert. 
Nachdem zunächst in erheblichem Umfang 
Steuern und Abgaben erhöht wurden, soll in 
den kommenden Jahren der Schwerpunkt auf 
der Reduzierung der Staatsausgaben liegen. Wir 
erwarten, dass es nicht gelingen wird, die Spar-
ziele in vollem Umfang zu erreichen. Insgesamt 
dürfte der restriktive Impuls 2012 etwas gerin-







































Kumulierte monatliche Budgetsalden der Zentralregierungen in ausgewählten Ländern des Euroraums 2009–2011 
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Dargestellt sind die über das Jahr aufsummierten monatlichen Budgetsalden in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Nicht enthalten sind Finanz-
transaktionen und die Budgets der Sozialversicherungen.  
Quelle: Bank of Greece, Ministerio de Economia y Hacienda, Banco do Portugal, Department of Finance, Irland, via Thomson






Dynamik lässt etwas nach 
 
 
Die Indikatoren für die Weltkonjunktur lassen 
erwarten, dass die Weltwirtschaft in den kom-
menden Monaten weiter deutlich expandiert. 
Allerdings haben sich die Stimmungsindikato-
ren zuletzt etwas eingetrübt, so dass das Tempo 
der Expansion geringer ausfallen dürfte als im 
Winterhalbjahr 2010/11. Maßgeblich für die 
aktuelle konjunkturelle Verlangsamung sind zu 
einem Teil Faktoren, die im weiteren Verlauf 
des Prognosezeitraums an Wirkung verlieren 
werden. So klingen die Belastungen durch den 
Ölpreisanstieg unter der Annahme eines im 
Prognosezeitraum stabilen Preises von 115 US-
Dollar je Barrel (Sorte Brent) ab. Die Erholung 
von dem temporären Produktionseinbruch im 
Gefolge des Erdbebens in Japan und die An-
strengungen für den Wiederaufbau dürften die 
weltwirtschaftliche Aktivität in der zweiten 
Hälfte dieses Jahres und im kommenden Jahr 
sogar leicht anregen. Andere Faktoren dämpfen 
jedoch die konjunkturelle Expansion in unver-
ändertem oder sogar in zunehmendem Maße. 
In den Schwellenländern wird die Wirtschafts-
politik angesichts bereits sehr hoch ausgelaste-
ter Produktionskapazitäten bemüht bleiben, ei-
ner konjunkturellen Überhitzung zu begegnen. 
Infolge der Straffung der geldpolitischen Zügel 
und zum Teil auch wegen einer restriktiven Fi-
nanzpolitik dürfte sich der Produktionsanstieg 
allmählich verlangsamen. Für die fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften ist nach wie vor nur 
eine moderate konjunkturelle Expansion in 
Sicht. So stehen Bemühungen um eine Verrin-
gerung des Verschuldungsgrads im privaten 
Sektor einer kräftigen Erholung weiterhin ent-
gegen. Zwar ist zu erwarten, dass die expansive 
Geldpolitik mit Fortschritten auf diesem Gebiet 
an Wirksamkeit gewinnt. Gleichzeitig tritt aber 
das Problem der stark gestiegenen öffentlichen 
Verschuldung mehr und mehr in den Vorder-
grund, so dass die Finanzpolitik deutlich re-
striktiver werden wird. 
Alles in allem rechnen wir mit einem Anstieg 
der Weltproduktion im laufenden Jahr um 4,5 
Prozent (Tabelle 2); dies ist eine geringfügige 
Aufwärtskorrektur gegenüber unserer Prognose 
vom März. Für 2012 haben wir unsere Erwar-
tungen ebenfalls leicht erhöht; wir prognosti-
zieren nun eine Zunahme des globalen Brutto-
inlandsprodukts um 4,1 Prozent (Märzprognose 
3,9 Prozent). Bei diesem Expansionstempo 
steigt die Auslastung der weltweiten Produkti-
onskapazitäten in diesem und im nächsten Jahr 
nur noch moderat; die weltwirtschaftliche Ex-
pansionsrate liegt nur wenig höher als im lang-
jährigen Durchschnitt von knapp 4 Prozent. Der 
Welthandel steigt in diesem Jahr mit einer Rate 
von 9 Prozent voraussichtlich nochmals recht 
kräftig. Für 2012 erwarten wir eine Verlangsa-
mung auf 7,5 Prozent. Der Verbraucherpreisan-
stieg dürfte sich im kommenden Jahr wieder 
spürbar abschwächen. Maßgeblich hierfür ist 
allerdings die Annahme, dass sich der Anstieg 
der Preise für Energie und Nahrungsmittel im 
Prognosezeitraum nicht fortsetzt. 
Die Prognose im Einzelnen 
In den Vereinigten Staaten wird die konjunktu-
relle Erholung weiterhin deutlich weniger dy-
namisch verlaufen als nach früheren Rezessio-
nen, auch wenn sich der Produktionsanstieg 
nach dem Dämpfer zu Jahresbeginn wohl wie-
der etwas beschleunigen wird. Eine solch ver-
haltene Entwicklung entspricht dem Muster, 
das in der Vergangenheit nach schweren öko-
nomischen Krisen in der Regel zu beobachten 
war (Jannsen und Scheide 2010, 2011a). Ge-
bremst wird die Konjunktur nach wie vor durch 
strukturelle Probleme. So leiden viele private 
Haushalte immer noch unter ihrer hohen Ver-
schuldung. Zudem verfestigt sich die Arbeitslo-
sigkeit zunehmend, so dass vermehrt Arbeits-
lose ihren Anspruch auf Arbeitslosenunterstüt-
zung verlieren. Die hohe Arbeitslosigkeit dürfte 
auch die Lohnentwicklung im Prognosezeit-
raum dämpfen. Der Immobilienmarkt bleibt 
durch ein hohes Überangebot gekennzeichnet, 
das zuletzt wieder verstärkt Druck auf die Häu-
serpreise ausübte. Allerdings rechnen wir nicht 
mit einem Abgleiten in die Stagnation oder gar 






Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 2009–2012 
   Gewicht Bruttoinlandsprodukt  Verbraucherpreise 
      2009  2010  2011  2012 2009 2010 2011  2012 
Weltwirtschaft  100 –0,2 5,1 4,5  4,1 3,2 4,6 5,5  4,6 
darunter    
Fortgeschrittene Länder  52,4  –3,5 3,0 2,4 2,4 0,3 0,3  1,6  2,8
China  13,6 8,6 10,3 10,0 8,5 –0,7 4,0  5,5  5,0
Lateinamerika  7,7  –2,0 6,0 4,7 4,0 6,3 6,4  6,6  6,3
Ostasiatische Schwellenländer  3,2 1,2 6,9 5,6 5,0 2,4 3,9  4,5  3,7
Indien  5,4 5,7 10,4 9,0 8,0 10,9 12,0  9,5  9,0
Russland  3,0  –7,9 3,5 4,3 3,9 11,7 6,9  9,5  7,2
Nachrichtlich: 
Welthandelsvolumen  –11,3 12,5 9,0 7,5
Prozent. Gewicht: gemäß Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2010 nach Kaufkraftparität. — Bruttoinlandsprodukt, Verbraucher-
preise: Veränderungen gegenüber dem Vorjahr; Ostasiatische Schwellenländer: Thailand, Malaysia, Indonesien und Philippi-
nen. 
Quelle: IMF; International Financial Statistics; IMF; World Economic Outlook Database; OECD, Main Economic Indicators; 




Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise, und Arbeitslosenquote in den fortgeschrittenen Ländern 2010–2012 
   Gewicht Bruttoinlandsprodukt  Verbraucherpreise Arbeitslosenquote 
  2010  2011  2012 2010 2011  2012 2010 2011  2012 
Europäische Union  39,0  1,9  2,0  1,6 2,1 2,8  2,0 9,6 9,6  9,2 
Schweiz 0,8  2,8  1,8  2,3 0,6 0,5  1,0 4,4 4,2   4,0  
Norwegen 0,7  –1,4  0,3  2,2 2,2 2,3  1,4 3,5 3,8   3,6  
Vereinigte Staaten  37,6  2,9  2,7  2,8 1,6 3,1  2,0 9,6 8,8  8,0 
Japan 11,1  4,0  –0,6  2,2 –0,6  0,5  –0,4 5,1 4,8  4,6 
Südkorea 3,8  6,2  4,5  4,0 2,9 4,1  4,0 3,7 3,5   3,5  
Kanada 3,4  3,1  2,9  2,6 1,8 3,0  1,9 8,0 7,7  7,4  
Aufgeführte Länder   99,7  2,4  2,0  2,2 1,6 2,6  1,7 8,7 8,3  7,8 
Prozent. Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2010. — Bruttoinlands-
produkt: preisbereinigt, Veränderung gegenüber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veränderung gegenüber dem Vorjahr, 
Europäische Union und Norwegen: harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach 
dem ILO–Konzept. Ländergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2009. 
Quelle: Eurostat, VGR; OECD, Main Economic Indicators; Statistics Canada, Canadian Economic Accounts; 2011 und 2012: 
Prognose des IfW. 
 
die nach wie vor sehr günstigen monetären 
Rahmenbedingungen, die dafür sorgen dürften, 
dass die Unternehmensinvestitionen aufwärts-
gerichtet bleiben. Der leicht verstärkte Anstieg 
der Beschäftigung stützt die verfügbaren Ein-
kommen; zudem werden die Belastungen durch 
den Ölpreisanstieg auslaufen. Alles in allem 
rechnen wir für das laufende Jahr mit einem 
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um 2,7 Pro-
zent (Tabelle 3). Im kommenden Jahr steht die 
restriktive Finanzpolitik einer deutlichen Bele-
bung der Konjunktur entgegen. Das Bruttoin-
l a n d s p r o d u k t  w i r d  2 0 1 2  w o h l  u m  2 , 8  P r o z e n t  
zulegen. Die Inflation dürfte dann wieder deut-
lich – auf 2,0 Prozent – zurückgehen, nach ei-
ner Rate von voraussichtlich 3,1 Prozent im 
laufenden Jahr. Die Arbeitslosigkeit wird im 
laufenden Jahr im Durchschnitt wohl bei 8,8 
Prozent liegen. Für das kommende Jahr erwar-
ten wir einen Rückgang auf 8,0 Prozent.  
Der Tiefpunkt des Produktionseinbruchs in 
Japan im Gefolge des Erdbebens ist zwar wohl 
bereits im April durchschritten worden. Trotz 
einer deutlichen Erholung im Verlauf dürfte das 
Niveau des Bruttoinlandsprodukts im Durch-





mals gegenüber dem Vorquartal gesunken sein. 
Für das zweite Halbjahr erwarten wir allerdings 
eine kräftige Zunahme der gesamtwirtschaftli-
chen Produktion getragen durch Nachholeffekte 
beim privaten Konsum und den Investitionen 
sowie den beginnenden Wiederaufbau. Die Fi-
nanzpolitik wird im Prognosezeitraum die 
Konjunktur durch zusätzliche staatliche Inves-
titionen und Finanzhilfen für die betroffenen 
Haushalte und Unternehmen stützen. Für das 
Gesamtjahr 2011 erwarten wir dennoch einen 
Rückgang des Bruttoinlandsprodukts um 0,6 
Prozent. Im Jahr 2012 dürfte es aber mit einer 
Rate von 2,2 Prozent recht kräftig steigen. Die 
Verbraucherpreise dürften im laufenden Jahr 
erstmals seit 2008 wieder leicht steigen. Wenn 
die Wirkungen des jüngsten Anstiegs der Ener-
gie- und Nahrungsmittelpreise abklingen, 
dürfte sich die nach wie vor bestehende 
Grundtendenz eines sinkenden Preisniveaus auf 
der Konsumentenebene im Prognosezeitraum 
aber wieder durchsetzen. Die Arbeitslosigkeit 
geht auch dank der arbeitsintensiven Maßnah-
men zum Wiederaufbau zurück; sie bleibt mit 
mehr als 4,5 Prozent aber für japanische Ver-
hältnisse hoch.  
Die konjunkturelle Dynamik im Euroraum 
wird sich im weiteren Verlauf des Jahres wohl 
merklich abschwächen. Der Economic Senti-
ment Indicator und das von uns berechnete 
Unternehmensvertrauen sind in den vergange-
nen drei Monaten jeweils gesunken und lassen 
auf ein merklich verlangsamtes Expansions-
tempo im zweiten Quartal schließen. Die zuletzt 
sehr schwache Zunahme der Geldmenge M1, 
die sich als wertvoller konjunktureller Früh-
indikator mit einem Vorlauf von bis zu sechs 
Monaten erwiesen hat (Dovern et al. 2008), 
deutet daraufhin, dass sich die Verlangsamung 
im zweiten Halbjahr fortsetzen wird. Spürbar 
geringer dürfte der Produktionsanstieg vor al-
lem in den Ländern werden, die zuletzt einen 
besonders starken Aufschwung erlebt haben. 
Da dieser zum einen durch die Beschleunigung 
der Weltwirtschaft und zum anderen von Lager- 
und Investitionszyklen getrieben wurde und 
diese Aufwärtskräfte nun nachlassen dürften, 
rechnen wir z.B. für Deutschland oder Finnland 
für das kommende Jahr mit merklich geringe-
ren Zuwachsraten als im laufenden Jahr (Ta-
belle 4). Umgekehrt ist die Situation in den 
Ländern der Peripherie. Hier ist für das Jahr 
2012 mit einer stärkeren Konjunktur zu rech-
nen, denn die negativen Fiskalimpulse dürften 
an Intensität allmählich abnehmen. Da die Fi-
nanzpolitik im gesamten Prognosezeitraum je-
doch deutlich restriktiv ausgerichtet bleibt, wird 
die Produktion in diesen Länder aber wohl 
nicht schneller zulegen als die im Euroraum 
insgesamt. Für Portugal ist sogar mit einer an-
haltenden Rezession zu rechnen. Die expansi-
ven Impulse der Geldpolitik werden infolge der 
Zinswende insbesondere gegen Ende des 
Prognosezeitraums nachlassen und dazu bei-
tragen, dass die konjunkturelle Dynamik im Eu-
roraum insgesamt geringer wird. In einigen 
Ländern der Peripherie dürfte die Geldpolitik – 
auch wegen des geringeren Preisauftriebs dort 
– sogar deutlich restriktiv wirken. Insgesamt 
wird die Produktion im laufenden Jahr wohl 
um 2,0 Prozent und im kommenden Jahr um 
1,4 Prozent zulegen. Die Prognose basiert auf 
der Annahme, dass durch die Schuldenkrise das 
Banken- und Finanzsystem in den betroffenen 
Ländern und im Euroraum insgesamt nicht 
massiv geschädigt wird (Kasten 3). 
Im  Vereinigten Königreich dürfte die kon-
junkturelle Expansion im weiteren Verlauf die-
ses Jahres verhalten bleiben, gebremst vor al-
lem durch die ausgeprägt restriktive Finanzpo-
litik. Zu einem Rückgang der Staatsausgaben 
kommt hinzu, dass die private Konsumnach-
frage kaum steigen wird. Sie wird durch Ein-
schnitte bei den Transfers, höhere Gebühren für 
staatliche Leistungen und einen sehr mäßigen 
Lohnanstieg gedämpft. Angesichts einer Inflati-
onsrate von voraussichtlich 4,4 Prozent werden 
die Reallöhne in diesem Jahr kräftig sinken. Im 
kommenden Jahr werden sie – bei einer Infla-
tionsrate von dann 2,7 Prozent – kaum zuneh-
men. Für das Jahr 2011 erwarten wir einen Zu-
wachs des Bruttoinlandsprodukts um 1,3 Pro-
zent, im kommenden Jahr dürfte er sich leicht 
– auf 1,7 Prozent – verstärken. Damit wird die 
gesamtwirtschaftliche Kapazitätsauslastung auf 
absehbare Zeit nicht steigen, und eine nen-
nenswerte Verringerung der Arbeitslosigkeit ist 






Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-Ländern 2010–2012 
   Gewicht  Bruttoinlandsprodukt  Verbraucherpreise Arbeitslosenquote 
      2010  2011  2012 2010 2011  2012 2010 2011  2012 
Deutschland  20,4 3,6 3,6  1,6 1,1 2,4  2,1 6,8 6,0  5,5 
Frankreich  15,8 1,6 2,1 1,5 1,7 2,3 1,8 9,7  9,4  9,1
Italien  12,7 1,3 0,9 1,0 1,6 2,5 1,7 8,4  8,4  8,3
Spanien  8,7  –0,1 0,9 1,1 2,0 2,8 0,9 20,1  20,4  19,5
Niederlande  4,8 1,8 2,1 1,5 0,9 2,3 1,9 4,5  4,1  4,0
Belgien  2,9 2,2 2,3 1,6 2,2 2,6 1,7 8,3  7,6  7,4
Österreich  2,3 1,9 2,7 1,6 1,7 2,4 1,9 4,4  4,4  4,2
Griechenland  1,9  –4,5 –3,3 1,1 4,7 2,4 0,2 12,5  15,1  15,3
Finnland  1,5 3,1 2,9 1,9 1,7 3,5 2,2 8,4  7,7  7,2
Portugal  1,4 1,3 –2,0 –0,8 1,4 3,2 1,6 11,0  11,6  12,5
Irland  1,3  –1,0 0,7 1,8 –1,6 0,9 1,3 13,5  14,3  13,2
Slowakei  0,5 4,1 3,1 3,4 0,7 3,4 2,8 14,5  14,2  13,6
Luxemburg  0,3 3,5 3,0 2,2 2,8 3,4 2,6 4,7  4,4  4,2
Slowenien  0,1 1,2 2,5 2,4 2,1 2,4 2,3 7,2  7,8  7,1
Estland  0,1 3,1 4,5 4,0 2,7 5,0 4,0 16,9  13,5  11,5
Zypern  0,1 1,0 1,6 2,3 2,6 3,0 2,0 6,8  6,9  6,4
Malta  0,0 3,7 2,0 2,2 2,0 2,4 1,8 6,7  6,6  6,5
Vereinigtes Königreich  13,9 1,3 1,3  1,7 3,3 4,4  2,7 7,8 7,9  7,6 
Polen  2,9 3,8 3,9 3,5 2,7 3,7 3,0 9,6  9,7  9,3
Schweden  2,8 5,5 4,2 2,5 1,9 2,0 1,9 8,4  7,3  6,8
Dänemark  1,9 2,1 1,1 1,5 2,2 2,9 2,4 7,4  7,9  7,5
Tschechien  1,2 2,3 2,4 2,5 1,2 1,8 2,1 7,4  6,7  6,2
Rumänien  1,0  –1,3 1,0 2,2 6,1 8,0 6,5 7,3  7,5  7,5
Ungarn  0,8 1,2 1,9 1,8 4,7 4,4 3,5 11,2  10,7  10,1
Bulgarien  0,3 0,2 2,2 2,5 3,0 3,3 2,7 9,9  11,3  10,4
Litauen  0,2 1,3 5,4 4,0 1,2 3,8 2,0 17,8  16,2  15,0
Lettland  0,1  –0,3 3,5 4,2 –1,2 3,0 1,5 18,9  16,3  15,2
Europäische Union  100,0 1,9 2,0  1,6 2,1 2,8  2,0 9,6 9,6  9,2 
Nachrichtlich:                            
Europäische Union 15  92,6 1,8 1,9 1,5 1,8 2,7 1,9 8,7  8,6  8,3
Beitrittsländer  7,4 2,2 2,9 2,9 2,9 4,0 3,3 10,6  10,3  9,7
Euroraum  74,8 1,8 2,0 1,4 1,6 2,5 1,7 10,0  9,9  9,5
Euroraum ohne Deutschland  54,4 1,1 1,4 1,3 1,7 2,5 1,6 11,2  11,2  10,9
Prozent. Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2009. — Bruttoinlands-
produkt: preisbereinigt, Veränderung gegenüber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veränderung gegenüber dem Vorjahr, 
harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO–Konzept, Ländergruppen 
gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2008. — Beitrittsländer seit 2004. 
Quelle: Eurostat, VGR; 2011 und 2012: Prognose des IfW. 
Für die übrigen Länder der Europäischen 
Union erwarten wir in diesem Jahr insgesamt 
einen recht kräftigen Anstieg der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion, getragen nicht zuletzt 
von starken Impulsen im Zuge des weltweiten 
Aufschwungs der Industrieproduktion. Diese 
dürften im Verlauf des Prognosezeitraums 
merklich nachlassen, so dass für das Jahr 2012 
in Ländern wie Schweden und Polen mit gerin-
geren Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts 
zu rechnen ist.  
In den Schwellenländern bleiben die Zu-
wachsraten der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion im Prognosezeitraum zwar beträcht-
lich; die wirtschaftliche Dynamik wird sich aber 
merklich gegenüber dem vergangenen Winter-
halbjahr spürbar verlangsamen. In China dürfte 
die Ausweitung der Investitionen allmählich 
gedrosselt werden. Zudem werden die Impulse 
vonseiten des Außenhandels angesichts einer 





Kasten 3:  
Zum Konjunkturrisiko der Staatsschuldenkrise im Euroraum 
In jüngster Zeit ist deutlich geworden, dass Griechenland trotz der Finanzhilfen durch den IWF und 
die EU seinen finanziellen Verpflichtungen nur schwer nachkommen kann. Außerdem wird bezweifelt, 
dass die griechische Regierung die ausgehandelten Auflagen vollständig erfüllt, sodass Unsicherheit 
über die zukünftigen Zahlungsströme besteht, auch wenn jüngst eine weitere Tranche zugeteilt 
wurde. In der Prognose gehen wir davon aus, dass sowohl die griechische Regierung als auch die 
Regierungen anderer Länder des Euroraums ihren Zahlungsverpflichtungen nachkommen werden. 
Im Fall einer faktischen Insolvenz eines Mitgliedslandes des Euroraums, nehmen wir an, dass es zu 
einer entsprechenden Ausweitung der Rettungsmaßnahmen durch EU und IWF kommen wird.a 
Sollte es hingegen zu Zahlungsausfällen bei Staatsschuldtiteln kommen, könnte dies erhebliche 
Konsequenzen für den Banken- und Finanzsektoren der Länder der Peripherie haben, da sich diese 
zum Teil bereits in einer angespannten Lage befinden. Angesichts der Spekulationen über einen Aus-
tritt Griechenlands aus der Währungsunion wurden vermehrt Einlagen bei griechischen Banken per 
Saldo aufgelöst. Großen Refinanzierungsproblemen stehen seit einiger Zeit auch die Banken in 
Portugal und Irland gegenüber. Wegen der intensiven Verflechtungen mit dem portugiesischen Ban-
kensektor sind bei Bankenpleiten dort Ansteckungseffekte auf den ohnehin geschwächten spani-
schen Bankensektor wahrscheinlich (Boysen-Hogrefe et al. 2010). Ein Ausfall von Staatstiteln würde 
die Banken in doppelter Hinsicht treffen. Zum einen würde er eine Reduktion des Eigenkapitals vieler 
Banken nach sich ziehen. Zum anderen könnte ein Zahlungsausfall bei Staatsanleihen die Liquidität 
einzelner Banken gefährden. Schließlich verwenden die Banken im Eurosystem Staatsanleihen, um 
diese als Sicherheit bei der EZB zu hinterlegen. Ein Ausfall der betreffenden Anleihen könnte zur 
Folge haben, dass die betroffene Bank zu wenige adäquate Vermögenstitel besitzt, um hinreichend 
Liquidität bei der EZB zu leihen und dies in einer Situation, in der die entsprechende Bank infolge der 
Reduktion des Eigenkapitals mit einem Vertrauensverlust zu kämpfen hätte, der es erschweren 
würde, Liquidität am Interbankenmarkt aufzunehmen. Folglich könnte ein Ausfall von Staatsanleihen 
oder auch ein großer Schuldenschnitt die Stabilität des Bankensektors insbesondere in den Ländern 
der Peripherie gefährden. Sollte dieser Fall eintreten, hätte dies Konsequenzen für die Konjunktur der 
betroffenen Länder und über die internationalen Verflechtungen des Kapital- und Gütermarkts wohl 
auch für die Konjunktur des gesamten Euroraums, die sich kaum beziffern lassen. Da wir annehmen, 
dass die handelnden Personen bei IWF und EU dieses Risiko nicht auf sich nehmen wollen, gehen 
wir davon aus, dass alles getan werden wird, um eine Ausweitung der Staatsschuldenkrise, die die 
Finanzmarktstabilität gefährden könnte, zu verhindern. 
aDer vereinbarte Rettungsplan für Griechenland war von Beginn an wohl zu kurzfristig angelegt (Boysen-Hogrefe 
2010). Die Vorgabe, bestimmte Defizitziele in bestimmten Jahren zu erreichen, erwies sich angesichts der kon-
junkturellen Entwicklung als zu starr. Eine Folge des Verfehlens der Pläne aus dem Frühjahr 2010 ist ein 
immenser Vertrauensverlust der griechischen Regierung und des Rettungsplans, so dass die unterplanmäßigen 
Steuereinnahmen kaum über eine Kreditaufnahme am Kapitalmarkt abgepuffert werden kann. 
 
keit geringer. In der Folge dürfte sich der An-
stieg des Bruttoinlandsprodukts von 10 Prozent 
in diesem auf 8,5 Prozent im kommenden Jahr 
verringern. Für Indien erwarten wir angesichts 
einer gestrafften Geldpolitik und der Bemühun-
gen um eine Reduzierung des hohen Defizits im 
Staatshaushalt ebenfalls eine leichte Abschwä-
chung der zuletzt sehr hohen wirtschaftlichen 
Dynamik; die Expansionsraten werden voraus-
sichtlich von 10,4 Prozent im vergangenen Jahr 
auf 9 Prozent in diesem und 8 Prozent im 
nächsten Jahr sinken. In Lateinamerika ist die 
Wirtschaftspolitik ebenfalls vielfach um eine   
 
Dämpfung der Konjunktur bemüht, nicht zu-
letzt in Brasilien, wo die Nachfrage seit gerau-
mer Zeit deutlich schneller expandiert als die 
heimische Produktion. Bei einer Fortsetzung 
der monetären Straffung rechnen wir mit einem 
Rückgang der Zuwachsrate des Bruttoinlands-
produkts auf 4,7 Prozent in diesem und 4,0 
Prozent im kommenden Jahr. Vergleichsweise 
stetig mit Zuwachsraten des Bruttoinlandspro-
dukts in der Größenordnung von 4 Prozent ex-
pandiert im Prognosezeitraum voraussichtlich 
die Wirtschaft in Russland, die vom hohen Ni-






Die Unsicherheiten bezüglich der weiteren kon-
junkturellen Entwicklung sind nach wie vor 
groß. Auf der einen Seite könnte die sehr ex-
pansive Geldpolitik in den fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften die Nachfrage stärker anre-
gen als hier unterstellt. Die Konsum- und In-
vestitionszurückhaltung, die in vielen fortge-
schrittenen Volkswirtschaften in den vergange-
nen drei Jahren zu verzeichnen war, könnte in 
einen kräftigen Zuwachs von Nachfrage mün-
den, sollte sich die Einschätzung von Unter-
nehmen und Verbrauchern bezüglich der wirt-
schaftlichen Zukunft entscheidend aufhellen. 
Auf der anderen Seite gibt es Anzeichen dafür, 
dass sich die Lage am Immobilienmarkt in 
wichtigen Ländern, insbesondere in den Verei-
nigten Staaten, wieder verschlechtert, was den 
Bankensektor unter zusätzlichen Druck setzen 
und das Verbrauchervertrauen belasten könnte. 
Auch gibt es große Unsicherheiten im Zusam-
menhang mit der Entwicklung der Staatsver-
schuldung im Allgemeinen und der Behandlung 
der Schuldenkrise in einzelnen Ländern des Eu-
roraums im Besonderen. Inzwischen signalisie-
ren Rating-Agenturen bereits Zweifel hinsicht-
lich des Ausblicks für die Qualität der Staats-
anleihen der Vereinigten Staaten und Japans, 
weil ein mittelfristiges Konzept zur Haushalts-
konsolidierung in diesen Ländern nicht er-
kennbar ist. Im Euroraum ist nach wie vor un-
klar, ob es gelingt, die Krisenländer zu stabili-
sieren und eine Ausweitung der Schuldenkrise 
auf andere Länder zu vermeiden.  
Risiken für die Prognose gehen auch von der 
weiteren Entwicklung der Rohstoffpreise aus. 
Ein unvermindertes Anhalten des Inflations-
drucks vonseiten der Rohstoffpreise würde in 
den Schwellenländern die Geldpolitik vermut-
lich zu einer noch schärferen Bremsung veran-
lassen und den Zinsanstieg in den fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften beschleunigen. Vor al-
lem, wenn ein verknapptes Angebot, politische 
Unsicherheiten oder eine Spekulationswelle am 
Finanzmarkt ursächlich für einen neuerlichen 
Preisschub wären, würde die Weltkonjunktur 
sich stärker abschwächen als prognostiziert. Bei 
einem angebotsseitig bedingten deutlichen 
Rückgang der Ölpreise unter das von uns unter-
stellte Niveau würden sich hingegen Konjunk-
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Deutsche Wirtschaft in der 
Hochkonjunktur 
Alfred Boss, Dominik Groll, Nils Jannsen, 
Stefan Kooths, Björn van Roye und Joachim 
Scheide 
Zusammenfassung: 
Der Aufschwung in Deutschland bleibt nach 
der Jahreswende 2010/2011 intakt. Nach dem 
Zwischenspurt zum Jahresauftakt wird hier-
zulande mehr produziert als vor der Krise und 
die gesamtwirtschaftlichen Kapazitäten dürf-
ten mittlerweile wieder normal ausgelastet 
sein. Auch wenn das Expansionstempo im Pro-
gnosezeitraum nachlassen wird, so bleibt es 
doch stark genug, um die Kapazitätsauslas-
tung weiter steigen zu lassen. Für das laufende 
Jahr prognostizieren wir einen Anstieg des 
preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts um 3,6 
Prozent. Der stärkste konjunkturelle Sog geht 
von der Investitionstätigkeit aus, die etwa die 
Hälfte des Produktionsanstiegs in diesem Jahr 
absorbiert. Die Zunahme des privaten Ver-
brauchs fällt mit 1,7 Prozent so kräftig aus wie 
seit zehn Jahren nicht mehr. Zwar trägt der 
Außenbeitrag noch gut ein Viertel zur Expan-
sion im Gesamtjahr bei, ab der Jahresmitte ist 
jedoch mit einer Schubumkehr zu rechnen. Die 
Aufwärtsentwicklung wird somit maßgeblich 
von der Binnennachfrage getragen. Im nächs-
ten Jahr dürfte die Wirtschaftsleistung um 1,6 
Prozent steigen; die Überauslastung der Pro-
duktionskapazitäten erreicht dann fast 1,5 Pro-
zent nach 0,9 Prozent im laufenden Jahr. Mit 
Arbeitslosenquoten von 7,0 Prozent in diesem 
und 6,4 Prozent im nächsten Jahr bleibt 
Deutschland auf dem Weg zur Vollbeschäfti-
gung. Die Inflationsrate dürfte zwar im kom-
menden Jahr mit 2,0 Prozent niedriger aus-
fallen als in diesem Jahr, für das wir einen 
Verbraucherpreisanstieg von 2,4 Prozent er-
warten. Hierbei ist jedoch zu beachten, dass die 
binnenwirtschaftlichen Preisauftriebskräfte 
mehr und mehr Bedeutung erlangen. So stei-
gen die Lohnstückkosten in diesem Jahr nur 
um 0,7 Prozent. Im nächsten dürften es schon 
deutlich über 2 Prozent sein. 
Der Aufschwung in Deutschland bleibt nach der 
Jahreswende 2010/2011 intakt. Im ersten 
Quartal dieses Jahres legte die Konjunktur 
abermals einen Zwischenspurt ein, so dass das 
Bruttoinlandsprodukt bereits das Niveau er-
reicht hat, das vor Ausbruch der Krise zu Be-
ginn des Jahres 2008 zu beobachten war. Die 
gesamtwirtschaftliche Kapazitätsauslastung dürf-
te inzwischen das Normalniveau erreicht haben; 
dies bestätigen die Ergebnisse von Umfragen. 
In den vergangenen Monaten haben verschie-
dene Stimmungsindikatoren im Inland wie im 
Ausland zwar ihren Höhepunkt überschritten. 
Ihr sehr hohes Niveau spricht jedoch dafür, 
dass die konjunkturelle Expansion vorerst 
kräftig bleiben wird.  
Im ersten Quartal 2011 hat das Bruttoin-
landsprodukt mit einer laufenden Jahresrate 
von 6,1 Prozent zugenommen, nach 1,5 Prozent 
im Vorquartal (Abbildung 1). Sowohl die inlän-
dische Verwendung als auch der Außenbeitrag 
zogen kräftig an. So sind die Exporte wieder et-
was schneller gestiegen als zuvor, da sich die 
konjunkturelle Expansion bei den Handels-
partnern leicht beschleunigte. Auch die Einfuh-
ren legten spürbar zu, allerdings weniger als die  
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Ausfuhren. Besonders dynamisch verlief wei-
terhin die Investitionskonjunktur. Die Ausrüs-
tungsinvestitionen nahmen im fünften Quartal 
in Folge mit einer zweistelligen Rate zu. Bei den 
Bauinvestitionen konnte der vorangegangene 
Rückgang, der vorwiegend witterungsbedingt 
war, rasch wettgemacht werden. Die privaten 
Konsumausgaben blieben aufwärtsgerichtet, 
doch war der Anstieg zuletzt nur moderat.  
Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich weiter 
verbessert. In den ersten Monaten dieses Jahres 
legte die Zahl der sozialversicherungspflichtig 
Beschäftigten sogar noch etwas kräftiger zu als 
zuvor. Die Zahl der Arbeitslosen (in der Defini-
tion der Bundesagentur für Arbeit) verringerte 
sich dabei weiter und betrug im Mai 2,97 
Millionen, die Arbeitslosenquote fiel auf 7,0 
Prozent.  
Die Verbraucherpreise steigen seit knapp ei-
nem Jahr deutlich, in den ersten Monaten die-
ses Jahres verteuerten sich Energie und Nah-
rungsmittel weiterhin kräftig. Erst zuletzt hat 
sich der Preisauftrieb bei den Importen etwas 
beruhigt. Im Mai belief sich die Inflationsrate 
im Vorjahresvergleich auf 2,3 Prozent. Der 
kräftige Aufschwung hat dazu geführt, dass sich 
auch die Kerninflation beschleunigt hat. 
Für das zweite Quartal dieses Jahres erwar-
ten wir, dass das Bruttoinlandsprodukt erneut 
kräftig – mit einer laufenden Jahresrate von 3,3 
Prozent – zunimmt. Dafür spricht das nach wie 
vor hohe Niveau bei den Stimmungsindikatoren 
(Abbildung 2). Allerdings hat sich der Anstieg 
der Auftragseingänge in der Industrie in den 
ersten Monaten dieses Jahres etwas abgeflacht. 
Da die zugrundeliegende konjunkturelle Dy-
namik am aktuellen Rand etwas höher ist als 
von uns im vergangenen März erwartet, revidie-
ren wir unsere Prognose für das laufende Jahr 
nach oben. Wir rechnen nun damit, dass das 
B r u t t o i n l a n d s p r o d u k t  i n  d i e s e m  J a h r  u m  3 , 6  
Prozent zunimmt (März: 2,8 Prozent). Im 
k o m m e n d e n  J a h r  d ü r f t e  s i c h  d e r  A u f s c h w u n g  
fortsetzen, wenn auch in deutlich langsameren 
Tempo. Das Bruttoinlandsprodukt dürfte im 
Jahresdurchschnitt um 1,6 Prozent zunehmen; 
dabei mindert der Arbeitstageeffekt die Zu-
wachsrate um 0,2 Prozentpunkte.  
  
Abbildung 2: 
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Monatsdaten, saisonbereinigt. Auftragseingang und Produktion als
gleitenderDreimonatsdurchschnitt.
Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirt-


















Monatsdaten, saisonbereinigt. Auftragseingang und Produktion als 
gleitender Dreimonatsdurchschnitt. 
Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-





trotz steigender Zinsen günstig 
 
 
Die monetären Rahmenbedingungen haben 
sich in den vergangenen Monaten leicht ver-
schlechtert. Die Finanzierungskosten der Un-
ternehmen erhöhten sich infolge der Zinsanhe-
bung der Europäischen Zentralbank (EZB), und 
die Verspannungen an den Finanzmärkten 
nahmen im Zuge der Schuldenkrise einzelner 
Länder im Euroraum leicht zu. So stieg der von 
uns berechnete Finanzmarktstressindikator am 
aktuellen Rand etwas (Abbildung 3). Ferner 
verschlechterte die kräftige Aufwertung des 
Euro gegenüber dem US-Dollar die preisliche 
Wettbewerbsfähigkeit der Unternehmen. Gleich-
wohl sind die Refinanzierungskosten von Fi-
nanzinstituten wegen der reichlichen Liquidi-
tätszufuhr der EZB noch immer außerordent-
lich niedrig. Zudem deuten Umfragedaten auf 
eine Lockerung der Kreditvergabestandards 
hin. Alles in allem sind die Finanzierungsbedin-





Die EZB hat im April 2011 die Zinswende 
vollzogen. Sie hob den Hauptrefinanzierungs-
satz vor dem Hintergrund des anziehenden 
Preisauftriebs um 25 Basispunkte auf nunmehr 
1,25 Prozent an. Ausschlaggebend dürften die 
gestiegenen Inflationserwartungen gewesen 
sein, die inzwischen spürbar über dem Inflati-
onsziel der EZB liegen (Abbildung 4). Der Zins-
korridor wurde unverändert bei 1,5 Prozent-
punkten belassen, so dass die ständigen Fazili-
täten jeweils 75 Basispunkte unterhalb bzw. 
oberhalb des Hauptrefinanzierungssatzes lie-
gen. Die außergewöhnlichen liquiditätspoliti-
schen Maßnahmen wurden nahezu unverändert 
beibehalten. So wird den Geschäftsbanken nach 
wie vor unbegrenzt Liquidität zur Verfügung 
gestellt. Der Bestand von Wertpapieren für 
geldpolitische Zwecke, der sich seit Mai 2010 
zwischenzeitlich kräftig ausgeweitet hatte, ver-
ringerte sich zuletzt leicht, weil Schuldtitel, die 
im Rahmen des „Programms für die Wertpa-
piermärkte“ erworben worden waren, fällig 
wurden. 
Abbildung 4: 
Inflationserwartungen im Euroraum 2008–2011 
 
Am Interbankenmarkt haben sich die Ver-
spannungen in den vergangenen Monaten ins-
gesamt etwas verringert. Dies spiegelt sich vor 
allem in der deutlichen Reduzierung der Über-
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hat die Liquiditätsnachfrage in den vergange-
nen Mindestreserveperioden spürbar abge-
nommen, und das Volumen der Hauptrefinan-
zierungsgeschäfte sank im Verlauf des ersten 
Quartals um rund 100 Mrd. Euro. In der Folge 
ging auch die Inanspruchnahme der Einlage-
fazilität zurück und der Zinsabstand des Tages-
geldsatzes EONIA zum Hauptrefinanzierungs-
satz sank unter hohen Schwankungen spürbar 
(Abbildung 5). Die längerfristigen Geldmarkt-
sätze erhöhten sich in Reaktion auf die Zins-
anhebung analog. Zwar ziehen die Zinssätze für 
besichertes (Eurepo) und unbesichertes Drei-
monatsgeld (Euribor) bereits seit einigen Quar-
talen leicht an (Abbildung 6). Seit März hat sich 
der Anstieg jedoch beschleunigt. Die Zinsdiffe-
renz zwischen diesen beiden Größen, die als 
Risikobepreisung interpretiert werden kann, 
blieb in den vergangenen Monaten nahezu 
unverändert. 
Abbildung 5: 
Leitzinsen und Tagesgeldsätze im Euroraum 2006–2011 
 
 
Die Finanzierungsbedingungen der Unter-
nehmen haben sich im Verlauf der vergangenen 
Monate leicht verschlechtert. Die Rendite von 
Unternehmensanleihen legte geringfügig zu 
und überschritt im April die 4-Prozent-Marke 
(Abbildung 7). Auch die Rendite für Bank-
schuldverschreibungen war aufwärtsgerichtet. 
Die Aufschläge gegenüber Bundesanleihen ver-
ringerten sich allerdings etwas. Die Zinsen für  
Abbildung 6: 






Unternehmenskredite bewegten sich je nach 
Laufzeit unterschiedlich. Während sich Kredite 
mit längerer Zinsbindungsfrist im ersten 
Quartal merklich verteuerten, blieben die Zin-
sen für kurzlaufende Kredite nahezu konstant. 
Langfristige Wohnungsbaukredite verteuerten 
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die Zinsen für langfristige großvolumige Kredite 
an nicht-finanzielle Kapitalgesellschaften stie-
gen leicht und lagen zuletzt bei 4,0 Prozent. 
Umfragedaten zeigen eine Entspannung auf den 
Kreditmärkten an. So sind laut dem Bank 
Lending Survey der  EZB die Kreditvergabe-
standards in den vergangenen drei Monaten 
gelockert worden. Zudem wird für die kom-
menden drei Monate eine weitere Lockerung 
erwartet (Abbildung 8). Ferner zeigt die Um-
frage zur ifo-Kredithürde, dass sich der Anteil 
der Unternehmen, die eine restriktive Kredit-
vergabe seitens der Banken berichten, weiter 
verringert hat. Alles in allem bleiben die Finan-
zierungsbedingungen der Unternehmen güns-
tig; das Zinsniveau ist im historischen Vergleich 
ausgesprochen niedrig. Die Marktzinsen dürf-
ten vor dem Hintergrund der sich abzeichnen-
den Zinsanhebungen der EZB jedoch weiter 
steigen und so die Finanzierung der Unterneh-
men verteuern. 
Abbildung 8:  
Vergabestandards für Unternehmenskredite 2003–2011 
 
Tabelle 1: 
Rahmendaten für die Konjunktur 2010–2012 
   2010  2011  2012 
      I     II     III    IV      I       II        III       IV      I      II       III       IV
Leitzins der EZB  1,5  1,1 1,0 1,0 1,0 1,2 1,5 1,6 1,8  2,1  2,3 2,5
Langfristige Zinsen  3,1  3,4 3,3 2,6 3,2 3,1 3,3 3,5 3,6  3,7  3,9 4,0
US-Dollar/Euro 1,30  1,36 1,43 1,36 1,37 1,43 1,42 1,42 1,42  1,42  1,42 1,42
Preisliche Wettbewerbsfähigkeit  90,2  88,3 87,8 88,3 88,2 88,9 88,8 88,6 88,4  88,2  88,1 87,8
Bruttoauslandsprodukt 3,2  4,0 2,3 2,6 3,7 2,4 2,2 2,2 1,9  2,2  2,3 2,2
Rohölpreis 76,7  78,1 76,5 87,2 105,7 117,3 115,0 115,0 115,0  115,0  115,0 115,0
Leitzins der EZB: Hauptrefinanzierungssatz; Langfristige Zinsen: Rendite 9−10-jähriger Bundesanleihen;  preisliche Wettbe-
werbsfähigkeit: gegenüber 36 Ländern auf Basis von Deflatoren für den Gesamtabsatz, Index: 1991 I = 100, steigende Werte 
bedeuten eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfähigkeit; Bruttoauslandsprodukt: Bruttoinlandsprodukt in 46 
Ländern, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export, Veränderung gegenüber Vorquartal, Jahresrate. — Rohölpreis: US-
Dollar je Barrel North Sea Brent. 
Quelle: EZB, Monatsbericht; Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; IMF, International Financial Statistics; eigene Berech-
nungen. Ab 2011 II: Prognose des IfW. 
 
Im Jahr 2011 dürfte die EZB den Hauptrefi-
nanzierungssatz aufgrund des beschleunigten 
Preisauftriebs und der gestiegenen Inflations-
erwartungen wohl im dritten Quartal weiter er-
höhen (Tabelle 1). Dafür spricht auch die Zins-
projektion mittels einer empirischen Reakti-
onsfunktion (Abbildung 9).  Zudem werden 
wohl die längerfristigen Refinanzierungsge-
schäfte weiter zurückgenommen und die Men-
gentender auf die sonst üblichen Zinstender 
umgestellt werden. Eine Zinsanhebung ist an-
gesichts der von uns prognostizierten Inflati-
onsrate und Produktionslücke für den Euro-
raum geboten. Wir erwarten, dass die EZB die 
Zinsen bis zum Ende des Prognosezeitraums 
auf 2,5 Prozent anhebt. Der Leitzins dürfte in 
den Jahren 2011 und 2012 – gemessen an der 
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für Deutschland sehr niedrig sein. Die Geldpo-
litik wird somit im gesamten Prognosezeitraum 
expansiv wirken. Für die Prognose unterstellen 
wir einen konstanten Wechselkurs des Euro 
gegenüber dem US-Dollar von 1,42. Die preis-
liche Wettbewerbsfähigkeit der deutschen Un-
ternehmen dürfte sich vor diesem Hintergrund 
im Prognosezeitraum lediglich geringfügig ver-
schlechtern. 
Abbildung 9: 
Geldmarktzinsen im Euroraum 2004–2012 
 
Strukturelles Budgetdefizit sinkt 
 
 
Die Finanzpolitik ist im Jahr 2011 auf einen 
Konsolidierungskurs eingeschwenkt. Das struk-
turelle Budgetdefizit des Staates wird im Ver-
hältnis zum Bruttoinlandsprodukt wohl um 0,5 
Prozentpunkte sinken (Tabelle 2). Im Jahr 2012 
dürfte der Konsolidierungskurs – trotz der 
deutlichen Entspannung der Finanzlage des 
Staates – auf allen Ebenen fortgesetzt werden. 
Die Finanzmarkttransaktionssteuer wird aber 
vermutlich nicht eingeführt werden (Boss et al. 
2011a: 41). Zur Abnahme des Defizits trägt die 
heimliche Einkommensteuererhöhung bei; sie 
beläuft sich im Jahr 2012 bei dem erwarteten 
Einkommensanstieg auf 9,5 Mrd. Euro, nach 
4,7 Mrd. Euro im Jahr 2011. Mindereinnahmen 
in Höhe von 0,5 Mrd. Euro für Bund, Länder 
und Gemeinden zusammen sind hingegen zu 
erwarten, weil die Werbungskostenpauschale 
für Einkünfte aus unselbständiger Arbeit erhöht 
wird (BMF 2011). Das strukturelle Budgetdefizit 
des Staates in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt wird im Jahr 2012 wohl um 0,6 Prozent-





In der Entwicklung der Ausfuhren spiegelt sich 
nach der starken Revision der volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnungen für das vergangene 
Jahr1 nun deutlich der Verlauf der Weltkon-
junktur seit Mitte des vergangenen Jahres wi-
der: Nach einer Abschwächung im dritten 
Quartal beschleunigte sich die Exportdynamik 
wieder spürbar. Im ersten Quartal 2011 legten 
die Ausfuhren mit einer laufenden Jahresrate 
von 9,6 Prozent zu (Abbildung 10). Neben den 
Ausfuhren gewann auch die Binnenkonjunktur 
zu Jahresbeginn wieder an Dynamik, so dass 
die Einfuhren um 6 Prozent ausgeweitet wur-
den, nachdem sie in den beiden Vorquartalen 
nur um jeweils rund 3 Prozent expandierten 
(Abbildung 11). Der Außenhandel trug im ersten 
Quartal 2 Prozentpunkte zur Expansion des 
Bruttoinlandsprodukts bei. Im Prognosezeit-
raum wird sich der Außenbeitrag jedoch wohl 
verringern. 
Maßgeblich für die hohe Dynamik der Aus-
fuhren war eine gestiegene Nachfrage aus der 
Europäischen Union. Die Exporte in den Euro-
raum wurden wieder stärker ausgeweitet, vor 
____________________ 
1 Für das dritte Quartal 2010 wurde die Zuwachsrate 
der Ausfuhren von 11,1 Prozent auf 5,7 Prozent 












Quartalsdaten; Prognose ab dem 2. Quartal 2011 auf Basis einer
Reaktionsfunktion mit Untergrenze; Geldmarktzins: Dreimonatseuribor.
Quelle: EZB, Monatsbericht; eigene Berechnungen.





Budgetwirkungen finanzpolitischer Maßnahmen 2011–2012 
 2011  2012 
A.  „Zukunftspaket“ des Bundes     
Steuerna  3,3 3,2
Sonstige Einnahmen  0,7b 0,7b
Personalausgaben und Sachaufwendungen  1,7b 2,7b
Sozialleistungen  1,0b 2,8b
Zusammen  6,7 9,4 
B.  Sonstige Maßnahmen     
Schrittweise Abschaffung der Eigenheimzulage  1,2  2,5
Befristete Einführung der degressiven Abschreibung auf bewegliche Wirtschaftsgüter 0,1  1,9
Reduktion der Unternehmenssteuern  –1,6  –2,1
Erhöhung der absetzbaren Kranken- und Pflegeversicherungsbeiträge –2,4  –2,5
Änderung des Beitragssatzes in der Arbeitslosenversicherung 1,7  1,7
Förderung der Kurzarbeit (Erstattung von Sozialversicherungsbeiträgen) 1,1  1,4
Änderung des Satzes der Insolvenzgeldumlage  –2,8  –2,1
Ausweitung der öffentlichen Investitionen im Rahmen der „Konjunkturpakete“ 0,1  6,2
Endogene Reaktion der öffentlichen Investitionen  –0,9  –6,0
Eingriffe in die Rentenformelc  –1,5 2,2
Anhebung des Beitragssatzes in der gesetzlichen Krankenversicherung  5,1  5,3
Kürzung der Ausgaben der gesetzlichen Krankenversicherung 2,0  2,1
Erhöhung des Regelsatzes des Arbeitslosengeldes II, Ausweitung der Sachleistungen für Kinder 
(Bildungspaket)  –1,5 –1,5 
Einführung einer Bankenabgabe 0,5  0,5
Steuersenkung u.a. im Rahmen der Vereinfachung des Steuerrechtsd –1,2  –1,7
Erhöhung der Abgaben der Länder und der Gemeinden 0,5  0,7
Kürzung der Ausgaben der Länder und der Gemeinden 0,7  1,0
Heimliche Einkommensteuererhöhung  4,7  9,5
Zusammen  5,8 19,1 
C.  Insgesamt (Saldo)  12,5  28,5 
Insgesamt, im Verhältnis zum Bruttoinlandsprodukt  0,5  1,1 
Insgesamt (Saldo), im Vergleich zum Vorjahr  12,5  16,0 
dito, im Verhältnis zum Bruttoinlandsprodukt   0,5  0,6 
Auswirkungen auf den Budgetsaldo des Staates, gemessen an den Verhältnissen im Jahr 2010, in der Abgrenzung der 
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen; Mrd. Euro. — aEinführung einer Luftverkehrsabgabe und einer Kernbrennstoff-
steuer, Anhebung der Tabaksteuer, Reduktion der Energiesteuer- und der Stromsteuervergünstigung; ohne Einnahmen aus 
einer Finanztransaktionssteuer. — bEigene Schätzung. — cAusschließlich der Auswirkungen auf den Regelsatz des Arbeitslo-
sengeldes II und vergleichbarer Sozialleistungen. — dGesetzentwurf zum Steuervereinfachungsgesetz 2011, Jahressteuerge-
setz 2010, Ausweitung der Agrardiesel-Steuervergütung. 
Quelle: BMF, Finanzbericht; BMF (2011); eigene Berechnungen. 
allem legten aber die Lieferungen in die übrigen 
Länder der Europäischen Union sprunghaft zu, 
nachdem sie im Vorquartal nahezu stagniert 
hatten. Die nominalen Warenausfuhren in diese 
Region expandierten im ersten Quartal mit ei-
ner laufenden Jahresrate von mehr als 40 Pro-
zent. Auch die hohe konjunkturelle Dynamik im 
asiatischen Raum schlug sich wieder in stärke-
rem Ausmaß in den Ausfuhren nieder, nach 
eher verhaltenen Exportzuwächsen in der zwei- 
 
ten Hälfte des vergangenen Jahres. Mit einem 
Anstieg von mehr als 60 Prozent expandierten 
die Lieferungen nach China besonders kräftig. 
Die deutschen Exporteure profitierten offen-
bar im besonderen Maße von der höheren Kon-
sumlaune der privaten Haushalte in den Ab-
nehmerländern. So nahmen die Ausfuhren von 
Konsumgütern um mehr als 13 Prozent zu, 
nachdem sie im Vorquartal noch deutlich zu-











gen, die zuvor stagniert hatten, erhöhten sich 
sogar um mehr als 25 Prozent. Auch chemische 
Erzeugnisse wurden wieder verstärkt aus dem 
Ausland nachgefragt. Die Exporte von Vorleis-
tungsgütern insgesamt expandierten ebenfalls 
kräftig, allerdings nur unwesentlich schneller 
als im Vorquartal. Die Lieferungen von Maschi-
nen, deren Expansionstempo sich bereits im 
Verlauf des vergangenen Jahres sukzessive 
verlangsamt hatte, stagnierten hingegen.  
Für das zweite Quartal deuten die Frühindi-
katoren auf einen ähnlich hohen Anstieg der 
Ausfuhren wie im ersten Quartal hin. Zwar 
schwächten sich der von uns berechnete Indi-
kator zur Unternehmenszuversicht in den Ab-
nehmerländern ebenso wie die Exporterwar-
tungen der inländischen Unternehmen zuletzt 
leicht ab; beide Frühindikatoren befinden sich 
aber nach wie vor auf einem sehr hohen Niveau 
(Abbildung 12). Die Unternehmen geben zudem 
an, dass sie noch über einen hohen Bestand an 
Auslandsaufträgen verfügen, obwohl sich der 
Anstieg der Auftragseingänge zuletzt etwas ab-
geschwächt hat. Alles in allem rechnen wir für 
das zweite Quartal mit einer Ausweitung der 
Ausfuhren um 8,2 Prozent. 
Im weiteren Verlauf des Jahres dürfte sich 
die Zunahme der Ausfuhren etwas verlangsa-
men. So wird die Konjunktur im Euroraum zu-
nächst deutlich an Fahrt verlieren (Boysen-
Hogrefe et al. 2011). Auch der Anstieg der 
Nachfrage aus den Schwellenländern dürfte et-
was nachlassen, vor allem weil dort die Wirt-
schaftspolitik darum bemüht ist, drohenden 
Überhitzungsgefahren entgegenzuwirken. Auch 
die seit Mitte des vergangenen Jahres zu be-
obachtende Aufwertung des Euro dürfte in der 
Tendenz bremsend wirken. Die Auswirkungen 
der Aufwertung werden jedoch wohl relativ ge-
ring bleiben, da die deutschen Hersteller ihre 
Kostenposition in den vergangenen Jahren 
massiv verbessert haben und aufgrund ihres 
hohen Spezialisierungsgrads und den damit 
verbundenen tendenziell größeren Preisset-
zungsspielräumen gegenüber Wechselkurs-
schwankungen weniger anfällig sind (Projekt-
gruppe Gemeinschaftsdiagnose 2011: 59–63). 
Im Jahresdurchschnitt werden die Ausfuhren 
wohl um 8,9 Prozent zulegen. 
Im Verlauf des kommenden Jahres dürften 
die Exporte mit der leichten Beschleunigung 
der konjunkturellen Expansion im Euroraum 
und der etwas höheren konjunkturellen Dyna-
mik in den Vereinigten Staaten wieder stärker 
zulegen. Insgesamt rechnen wir für das Jahr 
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Exportindikatoren 1992–2010  
 
Der kräftige Anstieg der Exporte machte sich 
auch bei den Importen bemerkbar. Die Einfuhr 
von Vorleistungsgütern nahm mit rund 20 Pro-
zent mehr als doppelt so stark zu wie im Vor-
quartal. Dazu beigetragen haben dürfte die rege 
Bautätigkeit, die nach dem wetterbedingten 
Einbruch gegen Ende des vergangenen Jahres 
wieder kräftig anzog. Auch Maschinen wurden 
im Zuge der etwas höheren Investitionstätigkeit 
wieder vermehrt eingeführt. Der Import von 
Kraftfahrzeugen legte mit mehr als 17 Prozent 
zwar kräftig zu. Der Anstieg blieb jedoch deut-
lich hinter den Zuwachsraten der vergangenen 
drei Quartale zurück. Die Einfuhr von Konsum-
gütern wurde nach einem Rückgang im Vor-
quartal wieder ausgeweitet.  
Von der gestiegenen Nachfrage nach Import-
gütern profitierten insbesondere die Handels-
partnerländer im Euroraum. Die Einfuhren aus 
dieser Region expandierten mit mehr als 20 
Prozent; im Vorquartal hatten sie stagniert. 
Auch die Importe aus den anderen Ländern der 
Europäischen Union und aus Asien wurden 
kräftig ausgeweitet. Infolge des Ölpreisanstiegs 
legten auch die nominalen Einfuhren aus den 
OPEC-Ländern deutlich zu. Das während frühe-
rer Phasen kräftiger Ölpreisschübe häufig zu 
beobachtende Muster, dass sich der Handels-
bilanzsaldo Deutschlands kaum verringert, da 
die gestiegenen Kosten für die Ölimporte durch 
einer höheren Nachfrage nach deutschen In-
vestitionsgütern in den erdölexportierenden 
Ländern etwa wettgemacht wird (vgl. Boss et al. 
2008: Kasten 3), zeigt sich gegenüber den 
OPEC-Staaten bisher nicht. Der Handelsbilanz-
saldo ist im vergangenen halben Jahr deutlich 
gesunken. Gleichwohl ist er nach wie vor posi-
tiv. 
Für das zweite Quartal zeichnet sich eine 
weitere Beschleunigung der Einfuhrdynamik 
ab. Darauf deuten die monatlich vorliegenden 
Daten für die Wareneinfuhren des Spezialhan-
dels hin.2 Im weiteren Verlauf dürften die Im- 
 
____________________ 
2 Eine Beschleunigung wird sich voraussichtlich auch 
deshalb ergeben, weil der Importanstieg im ersten 
Quartal angesichts der lebhaften Konjunktur relativ 
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bereinigt, Veränderung gegenüber dem Vorjahr; Auftragsbestand:
preisbereinigt; Unternehmenszuversicht, Industrieproduktion: in 41
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte
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porte mit der sich leicht verlangsamenden Bin-
nenkonjunktur und den nachlassenden Impul-
sen für die Ausfuhren in etwas geringerem 
Tempo ausgeweitet werden. Gleichwohl werden 
die Importe wohl während des gesamten 
Prognosezeitraums kräftig expandieren, nicht 
zuletzt weil sich die Produktionskapazitäten in 
Deutschland mehr und mehr ausgelastet sind. 
Für das laufende Jahr rechnen wir mit einem 
Anstieg der Importe um 7,6 Prozent. Im kom-
menden Jahr dürften sie um 7,9 Prozent zu-
nehmen. Vor diesem Hintergrund wird sich der 
Außenbeitrag im Prognosezeitraum beginnend 
in der zweiten Jahreshälfte sukzessive verrin-
gern. Im laufenden Jahr wird er im Jahres-
durchschnitt wohl noch mit 1 Prozentpunkt zur 
Expansion des Bruttoinlandsprodukts beitra-
gen. Im kommenden Jahr wird er rein rechne-
risch den Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts 
um 0,6 Prozentpunkte dämpfen. 
Die Importpreise zogen im ersten Quartal 
aufgrund der massiven Verteuerung von Ener-
gieträgern kräftig an. Die Einfuhren verteuerten 
sich um mehr als 10 Prozent. Die Energiepreis-
anstiege zu Beginn des Jahres dürften zwar 
auch noch in das zweite Quartal hineinwirken. 
Im weiteren Verlauf dürfte sich der Preisauf-
trieb jedoch beruhigen. Im Jahresdurchschnitt 
werden die Einfuhrpreise wohl um 5,9 Prozent 
zulegen. Im kommenden Jahr dürften sie nur 
leicht aufwärtsgerichtet sein.  
Die Exportpreise legten im ersten Quartal 
ebenfalls beschleunigt zu. Jedoch blieb der An-
stieg mit 2,9 Prozent deutlich hinter dem der 
Importpreise zurück, so dass sich die Terms of 
Trade nun bereits seit eineinhalb Jahren durch-
gehend verschlechtert haben. Im Prognosezeit-
raum dürfte sich der Preisauftrieb bei den 
Ausfuhren beruhigen. Gleichwohl wird nicht 
zuletzt die zunehmende Lohndynamik in 
Deutschland wohl zur Folge haben, dass die 
Exportpreise auch im kommenden Jahr 
aufwärtsgerichtet bleiben. Im laufenden Jahr 
dürften sie um 2,8 Prozent und im nächsten 
Jahr  um 1,1 Prozent steigen. Die Terms of 
Trade dürften sich im laufenden Jahr spürbar 







Die heimische Nachfrage meldete sich zum Jah-
resauftakt sehr schwungvoll zurück (Abbildung 
13). Nach einem verhaltenen Verlauf in der 
zweiten Hälfte des Vorjahres trugen die inländi-
schen Verwendungskomponenten in den ersten 
drei Monaten des laufenden Jahres mit einem 
Anstieg um 4,4 Prozent (Jahresrate) doppelt so 
stark zur gesamtwirtschaftlichen Expansion bei 
wie der Außenhandel; ohne die statistisch 
schwer zu erfassenden Lagerdispositionen er-
gibt sich sogar eine Zunahme um knapp 6 
Prozent. Mehr als die Hälfte der zusätzlichen 
inländischen Verwendung im ersten Quartal 
rührte indes von den Bauinvestitionen, die im 
Vorquartal aufgrund ungewöhnlich ungünstiger 
Witterungsbedingungen rückläufig waren. Ein 
Gutteil des Nachfragesogs dürfte daher Nach-
holeffekten und nicht der konjunkturellen 
Grundtendenz zuzurechnen sein. 
 
Abbildung 13:  
Inlandsnachfrage 2008–2012  
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Die Ausweitung der heimischen Absorption 
wird im Prognosezeitraum mit Raten von 2,7 
Prozent (2011) sowie 2,4 Prozent (2012) kräftig 
bleiben. Der Aufschwung wird somit mehr und 
mehr von der Binnennachfrage bestimmt. Ge-
prägt wird die Entwicklung in erster Linie von 
den Bruttoanlageinvestitionen (Tabelle 3). Diese 
zeichnen sich mit Zuwachsraten von 10 Prozent 
in diesem und 6 Prozent im nächsten Jahr 
innerhalb der binnenwirtschaftlichen Verwen-
dungsaggregate nicht nur durch die höchste 
Dynamik aus, sondern sie weisen auch den 
größten Swing auf. Sie sind damit – zusammen 
mit der Schubumkehr im Außenhandel – 
maßgeblich verantwortlich für den geringeren 
Produktionsanstieg im kommenden Jahr. Im 
Verlauf des Prognosezeitraums verlagern sich 
die Expansionskräfte zunehmend auf den pri-
vaten Verbrauch, der weiterhin von der sehr 
günstigen Arbeitsmarkt- und Einkommensent-
wicklung gestützt wird. Die staatlichen Güter-
käufe tragen insgesamt nur schwach zum ge-
samtwirtschaftlichen Nachfrageanstieg bei. 
Tabelle 3: 
Anlageinvestitionen 2009–2012 
     2009   2010   2011   2012
Anlageinvestitionen –10,1  6,0  10,0 6,0
Unternehmensinvestitionen –15,5 7,7  11,8 8,7
Ausrüstungen –22,6  10,9  16,2 11,4
Wirtschaftsbau –4,5  1,6  4,2 2,2
Sonstige Anlagen  5,6  6,4  6,3 6,4
Wohnungsbau –1,2  4,3  8,3 3,1
Öffentlicher Bau  5,0  –0,4  1,6 –3,6
Nachrichtlich:     
Bauinvestitionen –1,5  2,9  6,2 2,0
Preisbereinigt; Veränderung gegenüber dem Vorjahr in Pro-
zent. 
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; 
2011 und 2012: Prognose des IfW. 
Unter allen investiven Verwendungskompo-
nenten gehen in beiden Prognosejahren sowohl 
die stärkste Dynamik als auch der kräftigste 
Expansionsbeitrag von den Investitionen in 
Ausrüstungen aus (Abbildung 14). Das Kon-
junkturmuster der Beschaffung von Ausrüs-
tungsgütern ist so stark ausgeprägt, dass es die  
 
Dynamik der gesamten Bruttoanlageinvestitio-
nen dominiert (Abbildung 15). Die zyklische 
 
Abbildung 14: 
Ausrüstungsinvestitionen 2008–2012  
 
Abbildung 15: 
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Jahresdaten; Anlagen, Ausrüstungen: preisbereinigt, Veränderung
gegenüber Vorjahr; Produktionslücke: in Prozent des Produktions-
potentials.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; 



















Bewegung der Ausrüstungsinvestitionen kor-
respondiert vor allem mit der Veränderung der 
gesamtwirtschaftlichen Kapazitätsauslastung. 
Diese Veränderung ist immer dann am größten, 
wenn sich die Volkswirtschaft von der Unter- in 
die Überauslastung bewegt oder umgekehrt. 
Sowohl Schätzungen zum gesamtwirtschaftli-
chen Produktionspotential (Boss et al. 2011b) 
als auch umfragebasierte Messungen im Verar-
beitenden Gewerbe (Abbildung 16) deuten da-
rauf hin, dass die deutsche Volkswirtschaft im 
laufenden Jahr die Grenze der Normalauslas-
tung überschreitet. Von daher ist für das Jahr 
2011 auch mit einer besonders starken Aus-
weitung der Ausrüstungsinvestitionen zu rech-
nen. Diese wird durch ein zunächst noch sehr 
vorteilhaftes monetäres Umfeld sowie eine sich 
weiter spürbar verbessernde Ertragslage der 
Unternehmen begünstigt. Alle genannten Fak-
toren schwächen sich jedoch in der zweiten 
Hälfte des Prognosezeitraums ab – die Gewinn-
entwicklung sogar recht deutlich –, wodurch die 
Dynamik der Ausrüstungsinvestitionen nach-
lassen dürfte. Mit 11,4 Prozent im nächsten Jahr 
fällt der Zuwachs nach 16,2 Prozent im laufen-
den Jahr – der höchsten jährlichen Zunahme   
 
Abbildung 16:  
Kapazitätsauslastung 2007–2011 
 
seit der Wiedervereinigung – zwar immer noch 
sehr kräftig aus, die Verlaufsrate ist im Jahr 
2012 mit knapp 8 Prozent aber nur noch gut 
halb so hoch wie im laufenden Jahr. 
Die Bauinvestitionen zogen im ersten Quar-
tal kräftig um 27,2 Prozent an (Abbildung 17). 
Damit wurden die witterungsbedingten Ausfälle 
des Vorquartals, die nach dem revidierten Da-
tenstand zudem noch deutlich geringer ausge-
fallen waren als zuvor berichtet, weit mehr als 
ausgeglichen. Sowohl die monatlichen Produk-
tionswerte im ersten Quartal als auch die zuletzt 
verbuchten Auftragseingänge für das Bau-
hauptgewerbe lassen eine weiterhin aufwärtsge-
richtete Entwicklung der Bautätigkeit erwarten 
– wenn auch mit deutlich moderateren Raten. 
Für das laufende Jahr prognostizieren wir einen 
Anstieg um 6,2 Prozent. Im kommenden Jahr, 
in dem vor allem der Rückgang der staatlichen 
Investitionen um 3,6 Prozent zu Buche schlägt, 
werden es wohl nur 2 Prozent sein (arbeitstäg-
lich bereinigt ergeben sich Expansionsraten von 




Die Wohnungsbauinvestitionen dürften im 
Prognosezeitraum – wie schon im vorangegan-
genen Jahr – die mit Abstand am kräftigsten 
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eine Zunahme um 8,3 Prozent in diesem und 
reichlich 3 Prozent im nächsten Jahr. Der Auf-
wärtstrend, der im Vorjahr einsetzte, setzt sich 
somit im gesamten Prognosezeitraum fort. Ge-
stützt wird die Wohnungsbautätigkeit von 
günstigen Finanzierungskonditionen und einer 
sich weiterhin verbessernden Arbeitsmarktlage. 
Bei höheren Energiepreisen nimmt zudem die 
Rendite energetischer Sanierungsmaßnahmen 
zu, was zusätzliche Investitionen im Bestand 
anreizen dürfte. Schließlich wirken anziehende 
Inflationserwartungen belebend, zumal die 
Wertentwicklung – gemessen am vdp-Immobi-
lienpreisindex – seit einem Jahr wieder mit der 
allgemeinen Teuerung Schritt hält und diese 
zuletzt sogar leicht übertraf. 
Für den Wirtschaftsbau ist nach zwei Jahren 
der Stagnation mit einer merklichen Belebung 
zu rechnen. Zwar deutet die Investitionstätig-
keit im ersten Quartal eher noch auf eine flaue 
Dynamik hin; das Plus in den ersten drei Mo-
naten kompensierte kaum mehr als den voran-
gegangenen witterungsbedingten Rückgang im 
Schlussquartal des Vorjahres. Der Auftragsein-
gang verlief demgegenüber zu Jahresbeginn ge-
radezu spektakulär: die Bestellungen zogen mit 
einer laufenden Rate von 112,5 Prozent extrem 
kräftig an. Auch wenn man berücksichtigt, dass 
dieser Wert durch einige Großaufträge stark 
überzeichnet ist, so lassen die Zunahme der Be-
stelleingänge sowie die Entwicklung der Bauge-
nehmigungen darauf schließen, dass sich die 
Nachfrage deutlich belebt. Insbesondere dürfte 
die kräftige Aufstockung der Ausrüstungsinves-
titionen auf die Bautätigkeit in den Industrie-
branchen ausstrahlen. Ebenfalls aufwärtsge-
richtet, aber weniger dynamisch, dürfte sich die 
Bautätigkeit für die Dienstleistungsbereiche 
entwickeln. Dort ist die Marktsituation vielfach 
noch durch eine hohe Bestandsverfügbarkeit 
gekennzeichnet, die sich bis zuletzt u. a. in stag-
nierenden Büromieten niedergeschlagen hat. 
Alles in allem rechnen wir mit einem Anstieg 
der Wirtschaftsbauinvestitionen um 4,2 Prozent 
(2011) und 2,2 Prozent (2012). 
Die Bauinvestitionen des Staates sind im 
ersten Quartal 2011 – auch witterungsbedingt – 
stark gestiegen. Sie dürften im Prognosezeit-
raum – von Witterungseinflüssen abgesehen – 
zunächst stark rückläufig sein. Darauf deutet 
die Vergabe öffentlicher Aufträge an das Bau-
hauptgewerbe hin; sie war in den vergangenen 
Monaten merklich abwärtsgerichtet (Abbildung 
18). Erst im zweiten Halbjahr 2012 werden die 
öffentlichen Bauinvestitionen wohl wieder stei-
gen, weil sich dann die Finanzlage der Gemein-
den, des wichtigsten öffentlichen Investors, er-
heblich verbessert haben dürfte. Im Durch-
schnitt des Jahres 2012 dürften die Bauinvesti-
tionen des Staates allerdings deutlich sinken, 
nach einem geringen Anstieg im Jahr 2011.3 
Abbildung 18: 
Auftragsvergabe und Bauinvestitionen des Staates 2000–
2011 
 
Die  privaten Konsumausgaben (Abbildung 
19) zogen im Verlauf des Vorjahres deutlich 
kräftiger an als zunächst gemeldet. Hieraus re-
sultiert ein um drei Zehntel größerer statisti-
scher Überhang für das laufende Jahr vergli-
chen mit dem Rechenstand von vor drei Mona-
ten. Zum Auftakt des laufenden Jahres nahm 
der private Konsum um 1,6 Prozent zu. Dieses 
Expansionstempo dürfte sich im Verlauf des 
Prognosezeitraums in etwa fortsetzen, auch 
wenn zuletzt rückläufige Werte für die Einzel-
____________________ 
3  Zum Einfluss der Konjunkturpakete auf die öffent-
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Mrd. Euro 2005=100
Quartalsdaten; Bauinvestitionen: saison- und kalenderbereinigt in je-
weiligen Preisen; Aufträge öffentlicher Arbeitgeber an das Bauhaupt-
gewerbe: saisonbereinigte Werte.
Quelle:  Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3;
Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen.
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handelsumsätze und die inländischen Auftrags-
eingänge bei den Konsumgüterherstellern eine 
etwas langsamere Gangart im zweiten Quartal 
andeuten. 
Abbildung 19: 
Private Konsumausgaben 2008–2012  
 
Die Zunahme der verfügbaren Einkommen 
der privaten Haushalte speist sich im laufenden 
Jahr vor allem aus einem Anstieg der Unter-
nehmens- und Vermögenseinkommen, die um 
6,4 Prozent kräftig zulegen dürften. Vor allem 
aufgrund erhöhter Beitragssätze zu den Sozial-
versicherungssystemen schlagen sich die um 
4,3 Prozent höheren Bruttolöhne netto nur in 
einem Anstieg um 3,6 Prozent nieder. Die mo-
netären Sozialleistungen nehmen um 0,8 Pro-
zent ab. Insgesamt erhöht sich das nominale 
verfügbare Einkommen in diesem Jahr um 3,8 
Prozent. Im nächsten Jahr steigen die Lohnein-
kommen brutto (netto) um 3,7 Prozent (3,3 
Prozent). Im Jahr 2012 ist mit einer abge-
schwächten Gewinnentwicklung zu rechnen – 
die Unternehmens- und Vermögenseinkommen 
der privaten Haushalte dürften um 3,7 Prozent 
expandieren. Bei um 1 Prozent höheren mone-
tären Sozialleistungen steigt das verfügbare 
Einkommen der privaten Haushalte insgesamt 
um 2,7 Prozent. 
Für den Prognosezeitraum wird unterstellt, 
dass die privaten Haushalte ihre Sparneigung 
nicht nennenswert ändern; die Sparquote 
dürfte sich somit in beiden Jahren auf 11,4 Pro-
zent belaufen.4 Vor diesem Hintergrund ergibt 
sich aus dem realen Kaufkraftzuwachs der pri-
vaten Haushalte ein Anstieg ihrer Konsumaus-
gaben um 1,7 Prozent (2011) und 1,2 Prozent 
(2012). 
Inflation zunehmend hausgemacht 
 
 
In den vergangenen Monaten hat sich der Ver-
braucherpreisanstieg spürbar beschleunigt. Die 
Preise legten im Mai im Halbjahresvergleich um 
annualisiert 3,1 Prozent zu (Abbildung 20). Die 
Inflationsrate lag bei 2,3 Prozent. Der Preisauf-
trieb nahm von Seiten der Energiepreise zuletzt 
etwas ab, und der Preisanstieg ist vermehrt auf 
 




4  Hierbei ist zu berücksichtigen, dass die Wohnungs-
bauinvestitionen der privaten Haushalte Teil ihrer 
Ersparnis sind und sich Mehrausgaben in diesem Be-
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die im Kernindex enthaltenen Komponenten 
des Verbraucherpreisindex zurückzuführen. Die 
Kernrate beschleunigte sich im April auf 1,5 
Prozent gegenüber einem halben Jahr zuvor, 
nachdem sie zu Jahresbeginn noch um 1 Pro-
zent schwankte. Insbesondere die Lebenshal-
tungskosten für Wohnung, Strom, Wasser und 
Gas verteuerten sich in den vergangenen Mo-
naten merklich. Zudem legten die Preise für 
Reisen und Transport spürbar zu. Im Mai trug 
die Tabaksteuerhöhung maßgeblich zum Ver-
braucherpreisanstieg bei. Die Energiepreise 
wirkten hingegen etwas dämpfend. 
Im Verlauf dieses Jahres dürfte sich der Ver-
braucherpreisanstieg zunächst stark abschwä-
chen. Unter der Annahme konstanter Ölpreise 
dürfte sich der Importpreisanstieg deutlich ver-
ringern und den Inflationsdruck reduzieren. Im 
weiteren Verlauf des Prognosezeitraums dürfte 
sich der Preisauftrieb von binnenwirtschaftli-
cher Seite etwas verstärken. Die Lohnstück-
kosten werden aufgrund höherer Lohnab-
schlüsse wohl beschleunigt zulegen, und die 
Unternehmen dürften ihre Preiserhöhungs-
spielräume angesichts der verbesserten Ab-
satzlage in der Hochkonjunktur nutzen. In der 
Folge dürfte sich die Kernrate merklich erhö-
hen. Zudem dürften die Unternehmen die stei-
genden Kosten mehr und mehr durch höhere 
Preise an die Verbraucher weitergeben, zumal 
sie während der Großen Rezession eine deutli-
che Zunahme der Lohnstückkosten hingenom-
men hatten.  
Insgesamt rechnen wir für den Prognosezeit-
raum mit einem erneuten Anziehen der Inflati-
onsrate, das vornehmlich auf die zugrundelie-
gende endogene Preisdynamik zurückzuführen 
sein wird. Im Jahr 2011 dürften die Verbrau-
cherpreise durchschnittlich 2,4 Prozent höher 
sein als im Vorjahr (Abbildung 21), wobei ein 
Großteil der Teuerung auf den Energiepreisan-
stieg zurückzuführen sein wird. Im kommenden 
Jahr dürfte die Inflationsrate im Jahresdurch-
schnitt bei 2,1 Prozent liegen. 
Abbildung 21:  
Verbraucherpreise 2008–2012  
 




Der Arbeitsmarkt befindet sich inmitten eines 
dynamischen Aufschwungs. Die Zahl der Er-
werbstätigen, die Zahl der Arbeitnehmer und 
die Zahl der sozialversicherungspflichtig Be-
schäftigten sind in den vergangenen Quartalen 
kontinuierlich gestiegen. Zuletzt waren 40,9 
Mill. Personen erwerbstätig und 28,3 Mill. Per-
sonen sozialversicherungspflichtig beschäftigt, 
so viel wie nie zuvor in Deutschland. Kurzarbeit 
spielt kaum noch eine Rolle. Die Arbeitslosig-
keit ist weiter gesunken. Im Mai waren saison-
bereinigt 2,97 Mill. Personen arbeitslos gemel-
det (Quote: 7,0 Prozent).  
Die im ersten Halbjahr getätigten Tarifab-
schlüsse und die aktuellen Tariflohnforderun-
gen deuten auf eine beschleunigte Zunahme der 
Löhne hin. Wir erwarten, dass die Lohnkosten 
(Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmerstunde) 
in diesem Jahr mit 2,3 und im nächsten Jahr 
mit 3,0 Prozent recht kräftig steigen. Da die 
Stundenproduktivität mit 1,6 bzw. 0,7 Prozent 
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um 0,7 bzw. 2,2 Prozent zu. Nach Berücksichti-
gung des Deflators des Bruttoinlandsprodukts 
ergeben sich real Zuwächse von 0,3 bzw. 0,7 
Prozent. 
Der Beschäftigungsaufbau dürfte sich im 
Prognosezeitraum fortsetzen. Zum einen blei-
ben die konjunkturellen Aussichten günstig. 
Zum anderen gehen trotz der zu erwartenden 
höheren Lohnsteigerungen in diesem und im 
kommenden Jahr weiterhin positive Impulse 
von der Lohnmoderation aus den Jahren vor 
der Krise auf die Arbeitsnachfrage aus (Boysen-
Hogrefe und Groll 2010). Wir erwarten daher 
ein weiter steigendes Arbeitsvolumen, wenn-
gleich die Zuwachsraten abnehmen dürften 
(Abbildung 22). Die Zahl der Erwerbstätigen 
wird ebenfalls zunehmen (Abbildung 23). In 
diesem Jahr dürften jahresdurchschnittlich 
knapp 41 Mill. Personen erwerbstätig sein, im 






Arbeitsmarkt 2008–2012 (1 000 Personen) 
   2008    2009    2010    2011    2012 
Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstätigen (Inland, Mill. Std.)  57 448  55 983  57 467   58 582   59 109 
Erwerbstätige (Inland)  40 277  40 271  40 490   40 972   41 339 
Selbständige  4 433  4 409  4 410   4 427   4 427 
Arbeitnehmer (Inland)  35 844  35 863  36 078   36 545   36 912 
Sozialversicherungspflichtig Beschäftigte  27 528  27 488  27 781   28 383   28 763 
Ausschließlich geringfügig Beschäftigte  4 865  4 906  4 884   4 887   4 890 
Pendlersaldo 61  100  115    114   110 
Erwerbstätige (Inländer)   40 216  40 171  40 375   40 857   41 229 
Arbeitnehmer (Inländer)  35 783  35 762  35 965   36 431   36 802 
Registrierte Arbeitslose  3 258  3 415  3 238   2 970   2 687 
Arbeitslosenquote
 (Prozent) 7,8  8,1  7,7    7,0   6,4 
Erwerbslosenquote (Prozent)   7,2  7,4  6,8   6,0   5,5 
Selbständige: einschließlich mithelfender Familienangehöriger; Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur für Arbeit; 
Erwerbslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept. 
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Bundesagentur für Arbeit, Monatsbericht; Bundesagentur für 
Arbeit,  Beschäftigungsstatistik; 2011 und 2012: Prognose des IfW. 
 
Das Erwerbspersonenpotential unterliegt im 
Prognosezeitraum Sondereinflüssen (Boss et al. 
2011a: Kasten 5). Im Mai dieses Jahres endete 
die Beschränkung der Freizügigkeit für Arbeit-
nehmer aus acht EU-Beitrittsländern in Mittel- 
und Osteuropa. Außerdem wurde in diesem 
Jahr die Aussetzung der Wehrpflicht beschlos-
sen. Schließlich kommt es dieses und nächstes 
 
Jahr in einigen Bundesländern zu doppelten 
Abiturjahrgängen als Folge der Verkürzung der 
gymnasialen Schulzeit von neun auf acht Jahre. 
Unter Berücksichtigung dieser Effekte rechnen 
wir mit knapp 3,0 Mill. Arbeitslosen (Quote: 7,0 
Prozent) in diesem und 2,7 Mill.  (Quote:  6,4 
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Die Ausgaben des Staates werden im Jahr 2011 
– bereinigt um den (als Ausgabe mit negativem 
Vorzeichen verbuchten) Erlös aus der Verstei-
gerung der Mobilfunkfrequenzen im Mai 2010 
(4,4 Mrd. Euro) – wohl stagnieren. Die Auf-
wendungen für Löhne, für Vorleistungen und 
für soziale Sachleistungen werden zwar expan-
dieren (Tabelle 5). Die monetären Sozialleis-
tungen dürften aber angesichts der sich weiter 
bessernden Arbeitsmarktlage und einzelner 
Einsparmaßnahmen um 4 Mrd. Euro sinken;5 
zudem werden die Vermögensübertragungen 
stark rückläufig sein.6 Die gesamten Ausgaben 
des Staates werden sich im Verhältnis zum 
Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2011 wohl auf 45 
Prozent belaufen, nach 46,6 Prozent im Jahr 
2010 (Tabelle 6). Im Jahr 2012 dürften die Aus-
gaben um 1,8 Prozent ausgeweitet werden; dazu 
trägt bei, dass die Vermögensübertragungen des 
Staates – anders als im Jahr 2011 – kaum ab-
nehmen. Im Verhältnis zum Bruttoinlandspro-
dukt dürften die Staatsausgaben im kommen-
den Jahr 44,3 Prozent betragen. 
Die Einnahmen des Staates werden im Jahr 
2011 beschleunigt expandieren. Das Steuerauf-
kommen wird konjunkturbedingt und wegen 
der Steuererhöhungen wohl um 4,8 Prozent 
steigen. Das Beitragsaufkommen dürfte um 3,4 
Prozent zunehmen. Zum einen wird die Lohn-
summe, die wesentliche Bemessungsgrundlage 
des Beitragsaufkommens, kräftig steigen. Zum 
anderen wurden zum Jahresbeginn der Bei-
tragssatz zur Arbeitslosenversicherung von 2,8 
auf 3 Prozent und der in der gesetzlichen 
Krankenversicherung von 14,9 auf 15,5 Prozent 
angehoben; allerdings wird die Insolvenzgeld-
umlage, durch die das Insolvenzgeld finanziert
____________________ 
5 Zu fast der Hälfte beruht der Rückgang aber darauf, 
dass der Bund Rentenversicherungsbeiträge zuguns-
ten der Empfänger des Arbeitslosengeldes II nicht 
mehr zahlen wird (Boss et al. 2010: 73).  
6 Im Jahr 2010 flossen in Form von Schuldenüber-
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Tabelle 5:  
Einnahmen und Ausgaben des Staates 2009–2012 (Mrd. Euro)  
    2009  2010     2011    2012 
Steuern 564,5 568,9 596,2  621,6
Sozialbeiträge 409,9 419,4 433,7  447,4
Sonstige Einnahmen  91,7 94,2 96,3  95,6
Einnahmen 1 066,0 10 8 2 , 4 1 126,2  1 164,6
Arbeitnehmerentgelt 177,6 181,4 184,8  188,0
Vorleistungen 111,3 117,3 120,5  123,0
Soziale Sachleistungen 196,6 202,9 209,2  217,1
Bruttoinvestitionen 39,3 39,2 40,2  39,6
Geleistete Vermögenseinkommen 62,2 61,1 62,2  64,4
Monetäre Sozialleistungen 443,5 449,5 445,3  449,4
Subventionen 31,5 32,5 32,1  32,1
Sonstige laufende Übertragungen 45,2 47,2 48,4  50,9
Vermögensübertragungen 32,8 39,2 27,1  26,4
Sonstige Ausgaben  –1,3 –5,7 –1,3  –1,4
Ausgaben 1 138,7 11 6 4 , 5 1 168,5  1 189,5
Finanzierungssaldo –72,7  –82,0  –42,3  –24,9 
Einnahmen der Gebietskörperschaften ohne Transfers von 
der Sozialversicherung 676,8 685,0  715,1  740,5 
Transfers der Sozialversicherung an die Gebiets-
körperschaften 4,9 5,3 4,5  4,4
Einnahmen der Gebietskörperschaften  681,7 690,2 719,6  744,9
Ausgaben der Gebietskörperschaften ohne Transfers an die 
Sozialversicherung 636,8 657,1 657,8  669,3
Transfers an die Sozialversicherung   104,2 120,0 114,0  113,2
Ausgaben der Gebietskörperschaften  741,1 777,1 771,8  782,5
Finanzierungssaldo der Gebietskörperschaften  –59,3  –86,9  –52,2  –37,6 
Einnahmen der Sozialversicherung ohne Transfers von den 
Gebietskörperschaften 389,3 397,6 411,0  424,0
Einnahmen der Sozialversicherung 493,5 517,6 525,0  537,2
Ausgaben der Sozialversicherung ohne Transfers an die 
Gebietskörperschaften 501,9 507,5 510,7  520,2
Ausgaben der Sozialversicherung 506,8 512,7 515,2  524,6
Finanzierungssaldo der Sozialversicherung  –13,3  4,8  9,8  12,6 
Abweichungen der Summen rundungsbedingt. 
Quelle: Statistisches Bundesamt, interne Arbeitsunterlage; eigene Berechnungen; 2011 und 2012: Prognose des IfW. 
Tabelle 6:  
Ausgaben, Einnahmen und Budgetsaldo des Staates 2002–2012 
  2002   2003   2004   2005   2006   2007   2008   2009   2010   2011   2012  
Ausgaben 48,1 48,5  47,1 46,8 45,3 43,6 43,8 47,5 46,6a  45,0  44,3
Einnahmen 44,4 44,5  43,3 43,5 43,7 43,8 43,9 44,5 43,3  43,4  43,4
Steuern 22,8 22,8  22,2 22,5 23,3 24,2 24,3 24,0 23,2  23,4  23,6
Sozialbeiträge 18,2 18,3  17,9 17,7 17,2 16,5 16,4 17,1 16,8  16,7  16,7
Sonstige Einnahmen  3,4 3,4  3,2 3,3 3,2 3,2 3,2 3,4 3,3  3,3  3,1
Budgetsaldo  –3,7 –4,0 –3,8 –3,3 –1,6  0,3  0,1 –3,0 –3,3  –1,6  –0,9 
Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, in Relation zum Bruttoinlandsprodukt; Steuern einschließlich der 
Erbschaftsteuer und der der Europäischen Union zustehenden Steuern, sonstige Einnahmen ausschließlich Erbschaftsteuer 
und nach Abzug der EU-Steuern. Abweichungen der Summen rundungsbedingt. — aDie Erlöse aus der Versteigerung der 
Mobilfunkfrequenzen (4,4 Mrd. Euro) sind als negative Ausgaben berücksichtigt.  
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.4; Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.5; Statistisches 
Bundesamt (2010); Statistisches Bundesamt, interne Arbeitsunterlage; eigene Berechnungen; 2011 und 2012: Prognose des 




wird, im Jahr 2011 nicht erhoben.7 Im Jahr 
2012 werden die gesamten Einnahmen des 
Staates wohl um 3,4 Prozent und damit etwas 
verlangsamt steigen (2011: 4,0 Prozent). 
Das Budgetdefizit des Staates in der Abgren-
zung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen dürfte in den Jahren 2011 und 2012 infolge 
der Abgabenerhöhungen und der Einsparmaß-
nahmen sowie der günstigen wirtschaftlichen 
Entwicklung um insgesamt rund 57 Mrd. Euro 
sinken. Im Verhältnis zum Bruttoinlandspro-
dukt wird es wohl 1,6 bzw. 0,9 Prozent betra-
gen, nach 3,3 Prozent im Jahr 2010. Die Fi-
nanzlage der Sozialversicherung wird sich in 
den Jahren 2011 und 2012 infolge der weiter 
rückläufigen Arbeitslosigkeit verbessern. Auch 
werden einzelne Sozialleistungen der Bundes-
agentur für Arbeit gekürzt. Allerdings wird der 
Zuschuss des Bundes kräftig reduziert. Insge-
samt dürfte das Budget der Sozialversicherung 
Überschüsse in der Größenordnung von 10 bzw. 

























7   Dies mindert das Beitragsaufkommen um fast 3 
Mrd. Euro.  
Die Finanzlage der Bundesagentur für Arbeit 
wird sich stark verbessern (Tabelle 7). Die Auf-
wendungen für das Arbeitslosengeld werden bei 
weiterhin rückläufiger Arbeitslosigkeit kräftig 
sinken. Gleichzeitig wird das Beitragsaufkom-
men stark zunehmen. Vermutlich wird die 
Bundesagentur im Jahr 2011 trotz der Kürzung 
des Zuschusses des Bundes um mehr als 5 Mrd. 
Euro ein Darlehen in Höhe von nur 2 Mrd. Euro 
benötigen; im Jahr 2012 dürfte das Budget ei-
nen geringen Überschuss aufweisen. 
Die öffentliche Verschuldung hat im Jahr 
2010 kräftig zugenommen; im Verhältnis zum 
Bruttoinlandsprodukt betrug sie 83,2 Prozent. 
Zum Anstieg der Schulden trug maßgeblich bei, 
dass nach der Gründung der Abwicklungsan-
stalten für Teile der Hypo Real Estate Holding 
AG und der WestLB Risikoaktiva und Verbind-
lichkeiten in den Staatssektor transferiert wur-
den (Deutsche Bundesbank 2011: 63). So hat 
die Hypo Real Estate Holding AG „Risiko-
papiere“ ausgelagert und dafür Forderungen   
 
   
Tabelle 7:  
Einnahmen und Ausgaben der Bundesagentur für Arbeit 2009–2012 (Mrd. Euro) 
     2009       2010    2011    2012 
Beiträge 22,05  22,61  25,28  26,22 
Zuschuss des Bundes  7,78 13,13 8,06  7,00
Verwaltungskostenerstattung SGB II  2,57 2,77 2,84  2,88
Umlage für das Insolvenzgeld  0,71 2,93 0,04  0,65
Erträge aus der Rücklage  0,40 0,00 0,00  0,00
Sonstige Einnahmen  0,74 0,83 0,58  0,60
Einnahmen 34,25  42,27  36,80  37,35 
Eingliederungstitel 3,63  2,89  2,48  2,45 
Konjunkturelles Kurzarbeitergeld  2,98 1,68 0,45  0,30
Erstattete Beiträge  1,60 1,38 0,40  0,10
Arbeitslosengelda 17,29 16,60 13,93  13,42
Insolvenzgeld 1,62 0,74 0,63  0,53
Erstattung von Eingliederungs- und Verwaltungs-
ausgaben des Bundes  4,87  5,26  4,50  4,40 
Verwaltungsausgaben 6,83 6,95 7,18  7,36
Sonstige Ausgaben  9,24 9,70 9,29  8,10
Ausgaben 48,06  45,20  38,86  36,66 
Saldo –13,81  –2,93  –2,06  0,69 
aOhne Arbeitslosengeld bei beruflicher Weiterbildung. 
Quelle: Bundesagentur für Arbeit, Einnahmen und Ausgaben der BA; eigene Berechnungen; 2010 bis 2012: Prognose des IfW. 





erhalten, denen Verpflichtungen der Bad Bank 
gegenüberstehen. Diese Verpflichtungen wer-
den als öffentliche Schulden betrachtet, denen 
allerdings Forderungen gegenüberstehen. Diese 
werden aber wohl teilweise abgeschrieben wer-
den müssen. 
I n  d e n  J a h r e n  2 0 1 1  u n d  2 0 1 2  w e r d e n  d i e  
öffentlichen Schulden infolge der Neuverschul-
dung des Bundes, der Länder und der Gemein-
den weiter steigen; die Neuverschuldung der 
Gebietskörperschaften (einschließlich ihrer 
Sondervermögen) wird aber im Jahr 2011 um 
rund 35 Mrd. Euro geringer als im Jahr 2010 
ausfallen und im Jahr 2012 nochmals rückläufig 
sein. Ferner nehmen die Schulden zu, weil 
Deutschland Griechenland über die KfW-Ban-
kengruppe weitere Tranchen eines Kredits in 
Höhe von insgesamt 22 ½ Mrd. Euro gewähren 
wird. Zudem steigt die Verschuldung, weil 
Irland von einer neuen Zweckgesellschaft, de-
ren Fremdkapital durch Garantien von EWU-
Staaten abgesichert wird, Kredit erhalten wird; 
der auf Deutschland entfallende Teil zählt zu 
den öffentlichen Schulden. Auch wird Portugal 
unterstützt werden. Schließlich werden Grie-
chenland zusätzliche Kredite gewährt werden. 
Ausblick: Aufschwung setzt sich 
verlangsamt fort … 
 
 
Die Rahmenbedingungen für die deutsche 
Wirtschaft bleiben günstig. Zum einen setzt sich 
die konjunkturelle Expansion in der übrigen 
Welt – wenn auch etwas abgeschwächt – fort, 
so dass die Exporte weiter spürbar zulegen 
werden, zum anderen sind die Zinsen ausge-
sprochen niedrig, wodurch die Binnenkon-
junktur stimuliert wird. Inzwischen ist die 
konjunkturelle Expansion so weit fortgeschrit-
ten, dass sich zunehmend Engpässe bemerkbar 
machen. Vor dem Hintergrund des Auf-
schwungs am Arbeitsmarkt dürften die Löhne 
in nächster Zeit kräftiger anziehen, und auf-
grund der hohen und steigenden Kapazitäts-
auslastung werden die Unternehmen die Spiel-
räume für Preiserhöhungen mehr und mehr 
nutzen. Wann diese endogenen Prozesse so 
stark werden, dass der Aufschwung von dieser 
Seite gebremst wird, ist unsicher. Da der Leit-
zins der EZB – gemessen an dem Verlauf der 
Konjunktur und an der Inflation in Deutschland 
– wohl für längere Zeit niedrig sein wird, ist es 
durchaus möglich, dass die gesamtwirtschaftli-
che Kapazitätsauslastung nicht nur in diesem 
und im kommenden Jahr (Abbildung 25), son-
dern sogar darüber hinaus zunimmt.  
Abbildung 25: 
Potential und Produktion 1991–2012 
 
Im laufenden Jahr werden die Exporte vor-
aussichtlich in ähnlichem Tempo zunehmen wie 
der Welthandel. Die Importe dürften aber etwas 
stärker zulegen (Tabelle 8), denn die Bin-
nenkonjunktur steigt weiterhin sehr kräftig; so 
wird der Außenhandel im Jahresverlauf rein 
rechnerisch den Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts dämpfen. Die Dynamik bei den Unter-
nehmensinvestitionen wird hoch bleiben, da 
sich die Ertragsaussichten verbessern und die 
Finanzierungsbedingungen nach wie vor güns-
tig sind. Die privaten Konsumausgaben werden 























1991 1995 1999 2003 2007 2011
Jahresdaten; Bruttoinlandsprodukt, Potential: preisbereinigt (verket-
tete Volumenwerte, Referenzjahr 2000); Produktionslücke in Pro-
zent.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;


















Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2010–2012 
   2010  2011  2012 
       I      II       III      IV      I      II      III      IV      I     II      III     IV 
Bruttoinlandsprodukt 2,1  8,7 3,2 1,5 6,1 3,3 1,9 1,8 1,7  1,8  1,7 1,6
Private Konsumausgaben  0,5  2,9 1,4 2,6 1,6 1,0 1,2 1,2 1,2  1,2  1,2 1,2
Konsumausgaben des Staates  6,1  –2,6 3,3 –0,7 5,3 0,3 0,4 0,8 1,2  1,5  1,7 1,7
Ausrüstungsinvestitionen 19,9  19,6 19,3 13,4 17,7 16,1 15,5 15,2 13,9  9,1  8,1 6,9
Bauinvestitionen –8,4  29,8 –1,9 –10,0 27,2 2,7 1,7 1,8 2,4  2,6  4,0 4,5
Sonstige Anlagen  0,5  7,9 7,7 7,4 5,0 5,8 6,1 6,5 6,6  6,6  6,6 6,6
Vorratsveränderungen 3,4  2,3 –0,7 –2,0 –1,7 0,9 0,0 0,1 0,5  0,2  –0,2 –0,1
Inländische Verwendung  5,6  8,2 2,0 –0,7 4,4 3,3 2,3 2,5 3,1  2,4  2,0 2,1
Ausfuhr 17,0  30,0 5,7 7,6 9,6 8,2 7,4 6,6 4,9  6,6  7,4 7,4
Einfuhr 29,6  31,7 3,3 3,2 6,0 8,7 9,1 8,8 7,7  8,3  8,7 8,9
Außenbeitrag –3,1  1,0 1,3 2,1 2,0 0,2 –0,2 –0,5 –1,2  –0,5  –0,3 –0,4
Erwerbstätige, Inland  40 266 40 437 40 565 40 683 40 825 40 920 41 019 41 123 41 211 41 290 41 388 41 469
Arbeitslose  3 374  3 257 3 180 3 139 3 066 2 975 2 953 2 886 2 795  2 713  2 661 2 577
Preis-, kalender- und saisonbereinigt. Veränderung gegenüber dem Vorquartal in Prozent, Jahresrate; Vorratsveränderungen, 
Außenbeitrag: Lundberg-Komponente; Erwerbstätige, Arbeitslose: 1 000 Personen; Arbeitslose: Abgrenzung der Bundes-
agentur für Arbeit. 
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; Bundesagentur für Arbeit, Monatsbericht; ab 2011 II: Prognose des 
IfW. 
gung deutlich zu, und die Effektivlöhne steigen 
rascher als im vergangenen Jahr; infolge der 
höheren Inflation wird der Anstieg der Realein-
kommen allerdings gebremst. Alles in allem er-
warten wir, dass das Bruttoinlandprodukt um 
3,6 Prozent höher sein wird als im Vorjahr (Ta-
belle 9). Bei der Prognose besteht eine Unsi-
cherheit, die wir anhand von Konfidenzinter-
vallen dargestellt haben. Die Spanne, in der die 
Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts im 
Jahr 2011 mit 95-prozentiger Wahrscheinlich-
keit liegt, reicht von 2,5 bis 4,7 Prozent (Ab-
bildung 26). Bei dem hohen Expansionstempo 
wird die Arbeitslosigkeit weiter sinken. Für den 
Jahresdurchschnitt ist mit einer Zahl von knapp 
3 Mill. Personen zu rechnen. Die Inflationsrate 
dürfte 2,4 Prozent betragen. 
Im kommenden Jahr wird das Brutto-
inlandsprodukt abermals schneller zunehmen 
als das Produktionspotential, dessen Wachs-
tumsrate wir auf etwas mehr als 1 Prozent ver-
anschlagen (Boss et al. 2011b). Für das Jahr 
insgesamt rechnen wir mit einem Anstieg von 
1,6 Prozent. Dabei wird die inländische Ver-
wendung wiederum stärker zulegen, während 
der Außenhandel den Produktionsanstieg rein 
rechnerisch bremst (Abbildung 27). Die Ar-
beitslosigkeit dürfte auf rund 2,7 Mill. zurück- 
Abbildung 26: 
Prognoseintervalle für die Zunahme des Bruttoinlands-
produkts 2011 und 2012 
  
gehen. Die Verbraucherpreise werden bei nur 
noch geringen Teuerungsimpulsen aus dem 
Ausland um 2,1 Prozent höher sein als im Vor-
jahr. Vor dem Hintergrund der guten Kon-
junktur wird das Budgetdefizit weiter sinken 













Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt;  prognostizierter Anstieg (Linie)
und Prognoseintervall (grau hinterlegte Flächen) bei Irrtumswahr-
scheinlichkeiten von 66, 33 und 5 Prozent (basierend auf Prognose-
fehlern des Instituts für Weltwirtschaft jeweils im zweiten Quartal der
Jahre 1994–2009). 






Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2009–2012 
      2010     2009     2010     2011     2012
   Mrd. Euro  Vorjahresveränderung  in Prozent
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in Vorjahrespreisen       
Bruttoinlandsprodukt –4,7  3,6  3,6  1,6
Private Konsumausgaben  –0,2  0,5  1,7  1,2
Konsumausgaben des Staates  2,9  1,9  1,5  1,1
Anlageinvestitionen –10,1  6,0  10,0  6,0
Ausrüstungsinvestitionen –22,6  10,9  16,2  11,4
Bauinvestitionen  –1,5 2,9 6,2  2,0
Sonstige Anlagen  5,6 6,4 6,3  6,4
Vorratsveränderung –0,3  0,6  –0,5  0,2
Inländische Verwendung  –1,9  2,4  2,7  2,4
Ausfuhr  –14,3 14,7  8,9  5,9
Einfuhr  –9,4 13,0  7,6  7,9
Außenbeitrag  –2,9 1,3 1,0  –0,6
Verwendung des Bruttoinlandsprodukts in jeweiligen Preisen       
Bruttoinlandsprodukt 2  498,8  –3,4  4,2  4,0  3,3
Private Konsumausgaben  1 445,0  –0,2  2,4  3,9  2,8
Konsumausgaben des Staates  484,7  5,0  2,7  2,5  2,7
Anlageinvestitionen 448,2  –10,3  6,0  10,8  6,5
Ausrüstungsinvestitionen 170,0  –23,3  9,9  15,2  10,4
Bauinvestitionen 249,8  –0,6  4,0  8,7  4,0
Sonstige Anlagen  28,4  –1,4  1,5  2,3  3,7
Vorratsveränderung (Mrd. Euro)  –27,3  –10,8  –22,2  –16,0
Inländische Verwendung  2 367,1  –1,9  3,9  4,4  3,8
Ausfuhr 1  152,3  –16,9  17,7  12,0  7,0
Einfuhr 1  020,6  –15,5  18,6  13,9  8,6
Außenbeitrag (Mrd. Euro)  118,5  131,7  127,8  118,9
Bruttonationaleinkommen 2  535,3  –3,6  4,3  4,1  3,2
Deflatoren       
Bruttoinlandsprodukt  1,4 0,6 0,4  1,6
Private Konsumausgaben  0,0  1,9  2,1  1,6
Konsumausgaben des Staates  2,1  0,8  0,9  1,6
Ausrüstungsinvestitionen –0,9  –0,8  –0,8  –0,9
Bauinvestitionen  0,9 1,2 2,4  1,9
Sonstige Anlagen  –6,7  –4,7  –3,8  –2,6
Ausfuhr  –3,0 2,7 2,8  1,1
Einfuhr  –6,8 4,9 5,9  0,6
Nachrichtlich: Verbraucherpreise  0,3  1,1  2,4  2,1
Einkommensverteilung       
Volkseinkommen 1  903,5  –4,2  6,2  4,3  3,4
Arbeitnehmerentgelt 1  257,8  0,2  2,6  4,2  3,7
in Prozent des Volkseinkommens (Lohnquote)  68,4  66,1  66,0  66,2
Unternehmens- und Vermögenseinkommen  645,7  –12,6  14,1  4,6  2,8
Verfügbares Einkommen der privaten Haushalte  1 598,7  –1,0  2,9  3,8  2,7
Sparquote (Prozent)  11,1 11,4 11,4  11,4
Effektivlohn, Stundenbasis  2,9  –0,1  2,4  3,0
Lohnstückkosten, Stundenbasis  5,7  –1,3  0,7  2,2
Produktivität, Stundenbasis  –2,2  1,0  1,6  0,7
Arbeitslose (1 000)  3 415  3 238  2 970  2 687
Arbeitslosenquote (Prozent)  8,1  7,7  7,0  6,4
Erwerbstätige, Inlandskonzept (1 000)  40 271  40 490  40 972  41 339
Finanzierungssaldo des Staates       
in Mrd. Euro  –72,7 –82,0 –42,3  –24,9
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Prozent)  –3,0  –3,3  –1,6  –0,9
Öffentliche Schulden (Prozent)  73,4  83,2  82,6  82,2
Vorratsveränderung, Außenbeitrag: Lundberg-Komponente; Arbeitslose, Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur 
für Arbeit; Öffentliche Schulden: in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. 
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; 2011 und 2012: Prognose des IfW. 





Verwendungsseitige Expansionsbeiträge 2008–2012  
 
inlandsprodukt – bei 1 Prozent liegen. Kon-
junkturbereinigt ist der Fehlbetrag allerdings 
spürbar höher, denn im kommenden Jahr dürfte 
die Produktionslücke deutlich positiv sein.  
Allerdings bestehen nach wie vor Risiken, die 
größtenteils aus dem weltwirtschaftlichen Um-
feld kommen können. So hat sich die Staats-
schuldenkrise im Euroraum in den vergangenen 
Monaten verschärft. Für die Prognose wird un-
terstellt, dass sich die Lage nicht so weit zu-
spitzt, dass ein Land faktisch insolvent wird. 
Dies würde vermutlich zu Turbulenzen an den 
Finanzmärkten führen, wodurch auch der wei-
tere Konjunkturverlauf in Deutschland beein-
trächtigt würde (Boysen-Hogrefe et al. 2011: 
Kasten 3). Ein positives Risiko besteht darin, 
dass der Anstieg der Produktivität in Deutsch-
land in nächster Zeit möglicherweise höher 
ausfällt als hier prognostiziert. Sie liegt immer 
noch spürbar unter dem Trendniveau, das sich 
ergibt, wenn man die Entwicklung in der Zeit 
vor Ausbruch der Krise fortschreibt. Dies würde 
auch bedeuten, dass der Inflationsdruck etwas 
geringer ausfällt als erwartet. 
… Wirtschaftspolitik bleibt gefordert 
 
 
Die deutsche Wirtschaft zeigt sich weiterhin in 
guter Verfassung. Auch im laufenden Jahr wird 
die gesamtwirtschaftliche Produktion rascher 
zunehmen als in den meisten anderen fortge-
schrittenen Ländern, und die Arbeitslosigkeit 
ist bereits niedriger als vor Ausbruch der Fi-
nanzkrise. Auch steht es um die öffentlichen Fi-
nanzen besser als in vielen Ländern. So ist das 
Budgetdefizit des Staates vergleichsweise nied-
rig, und es wird in diesem und im kommenden 
Jahr weiter sinken; die Staatsverschuldung in 
Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt 
wird sich voraussichtlich bei 83 Prozent stabili-
sieren. 
Dies bedeutet jedoch nicht, dass es in der 
Wirtschaftspolitik keinen Handlungsbedarf 
gibt. Die gute Konjunktur sollte nicht darüber 
hinwegtäuschen, dass die mittelfristigen Aus-
sichten für die deutsche Wirtschaft wenig 
günstig sind. Nach den gängigen Schätzungen 
beträgt die Wachstumsrate des Produktions-
potentials nur etwas mehr als 1 Prozent. Sollte 
es dabei bleiben, muss nach dem üblichen 
Konjunkturmuster damit gerechnet werden, 
dass das Bruttoinlandsprodukt künftig eine 
Zeitlang langsamer steigt als um 1 Prozent oder 
sogar sinkt, denn die Produktionslücke kann 
nicht auf Dauer positiv bleiben. Für ein höheres 
Wachstumstempo in den Jahren nach 2012 
spricht derzeit wenig, vielmehr wirkt die demo-
graphische Entwicklung eher dämpfend. Re-
formen, die das Potential anheben könnten, 
derzeit nicht in Sicht. Weder werden weitere 
Arbeitsmarktreformen erwogen, noch ist mit 
einer spürbaren Abnahme der Belastung mit 
Steuern und Sozialabgaben zu rechnen. Ver-
mutlich wird sogar das Gegenteil der Fall sein. 
Daneben wird der Staat seine Ausgaben voraus-
sichtlich nicht so umschichten, dass Investitio-
nen in Humankapital oder in die Infrastruktur 
deutlich steigen. 
Die Finanzpolitik ist an der Schuldenbremse 
auszurichten, auch weil mittelfristig die Schul-
denquote verringert werden muss. Für den 
Bundeshaushalt gilt, dass schon im Jahr 2016 
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fizit bestehen darf (0,35 Prozent in Relation 
zum nominalen Bruttoinlandsprodukt). Das 
strukturelle Budgetdefizit des Bundes befindet 
sich in etwa auf dem Pfad, der zur Einhaltung 
der Regel notwendig ist. Allerdings sind die 
Konsolidierungsschritte, die in den kommen-
den Jahren noch erforderlich sind, bislang nicht 
ausreichend konkretisiert. Daneben besteht das 
Risiko, dass mit der guten Konjunktur und der 
deutlichen Abnahme des Budgetdefizits die 
Sparanstrengungen nachlassen bzw. neue Aus-
gabenwünsche entstehen. Ein weiteres, derzeit 
nicht zu quantifizierendes Risiko für die öffent-
lichen Finanzen besteht in den möglichen Be-
lastungen im Zusammenhang mit der Staats-
schuldenkrise im Euroraum, die auch die 
Staatsverschuldung hierzulande weiter in die 
Höhe treiben könnte. Bereits jetzt ist die Staats-
schuldenquote in Deutschland mit rund 83 Pro-
zent im historischen Vergleich hoch, von der 
angestrebten Quote von 60 Prozent ist man weit 
entfernt. Auch vor diesem Hintergrund be-
deuten die höheren Steuereinnahmen nicht, 
dass es – wie vielfach behauptet – jetzt mehr 
Spielraum für Steuersenkungen gibt, denn sie 
sind vorwiegend der guten Konjunktur geschul-
det. Zwar halten wir eine Senkung der margi-
nalen Steuersätze prinzipiell für sinnvoll; sie 
müssten aber dadurch finanziert werden, dass 
Staatsausgaben entsprechend gekürzt werden. 
Andernfalls käme die Verringerung der Schul-
denquote nicht so voran, wie es wünschenswert 
ist.  
Bei den gegebenen Rahmenbedingungen ist 
abzusehen, dass die Steuerbelastung in diesem 
und im kommenden Jahr sogar steigt. Da die 
Zunahme der Nominaleinkommen auch wegen 
der höheren Inflation im Vergleich zu den ver-
gangenen Jahren recht hoch ist, nehmen die 
progressionsbedingten Steuereinnahmen kräf-
tiger zu als zuvor. Auch wenn dieser Effekt für 
sich genommen das strukturelle Budgetdefizit 
verringert, steigt die Steuerbelastung. Um dies 
zu vermeiden, sollten in den Einkommensteu-
ertarif Gleitklauseln eingebaut werden (Pro-
jektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2011: 54). 
Bleibt dies aus, besteht das Risiko, dass die 
Mehreinnahmen letztlich dazu genutzt werden, 
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